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RESUMEN

La Compafiia objeto de estudio, es una empresa familiar con mas de 50 afios en el
mercado ecuatoriano Yy, tiene como actividades principales: la importacién vy
comercializacion de repuestos automotrices y la prestacion de servicios de mantenimiento
de vehiculos en general a través de sus diferentes estaciones de servicios y talleres
distribuidas en el pais.

Durante los ultimos 5 afios, la Compafiia no ha experimentado un incremento en
ventas, por el contrario, se observa una reduccion promedio de 2.38% entre los afios 2014 al
2018; debido a que la economia ecuatoriana no se encuentra en los niveles de crecimiento
que se encontraba en el afio 2014 producto del precio elevado de petréleo. Excluyendo, este
afio atipico, el crecimiento en ventas ha oscilado en 0.20% en promedio entre los afios 2015
al 2018; sin embargo, la relacion de gastos administrativos y ventas respecto a ventas se ha
incrementado en 1.26% entre los afios 2014 y 2016 y los niveles de endeudamiento se
mantienen en un 80% durante los afios analizados aun cuando las ventas no alcanzan el nivel
del afio 2014. Los indices de rentabilidad sobre patrimonio y activo han disminuido en los
afios 2014 al 2018 de 22.75% y 4.40% en el afio 2014 a 11.45% y 2.28% en el afio 2018;
respectivamente. La situacion financiera de la Compafiia antes descrita requiere el analisis
de la estructura de capital en uso por parte de la Compafiia.

El presente trabajo analiza: la informacion histdrica de los ultimos 5 afios de la
Compaifiia y, determina la estructura de capital 6ptima que maximice el valor de la empresa
a través del método de flujo de caja descontados para el accionista y la aplicacién de la teoria
de trade off.

De acuerdo con los resultados obtenidos, con el nivel de endeudamiento actual de
80.1%, la Compaiiia reduce su valor de mercado como empresa cuyo maximo, se obtiene

reduciendo su nivel de endeudamiento al 70%.
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CAPITULO |

1.1. Introduccion

Analizar la estructura de financiamiento y evaluar como esta afecta a los beneficios
economicos esperados por la entidad, es importante para cualquier empresa y, mas ain, para
una empresa en crecimiento como la compafiia objeto de estudio. Existen varias alternativas
de financiamiento tales como: obtener financiamiento con terceros, emitir mas capital o
reinvertir las utilidades del ejercicio. Determinar que alternativa tomar, en qué porcentaje y
como afecta el valor de la empresa es la interrogante de este proyecto.

La determinacion de la estructura de capital ha sido de gran discusion a lo largo de
la historia, en la cual se han postulado diversas teorias que han desarrollado el tema. En el
desarrollo de estas teorias, se ha podido evidenciar que un moderado uso del endeudamiento
permite reducir el costo de capital y genera incremento en el valor de la empresa. Lo
indicado con anterioridad se debe a la deducibilidad de los intereses sobre los impuestos a
las ganancias por lo que parte del costo por endeudamiento es soportado por el Gobierno.

También en la evolucion de las diferentes teorias de estructura de financiamiento
se ha podio evidenciar que, si el financiamiento con terceros se incrementa, crece el riesgo
de insolvencia y este, podria generar una caida en el valor de las acciones de la empresa, ya
que a medida que incrementa el porcentaje de deuda en la estructura de financiamiento, el
mercado exige tasas de interés mas altas lo que reduciria las ventajas del apalancamiento,
aumentando las probabilidades de quiebra. Por lo tanto, para determinar una estructura de
financiamiento adecuada, se debe evaluar los beneficios, asi como los costos de incurrir en
una deuda excesiva.

Por otro lado, la teoria de la jerarquia de preferencia - Pecking Order Theory de
Myers y Majluf (1984), indica que no existe una estructura de financiamiento optima. Bajo
esta teoria los Administradores recurren a las opciones de financiamiento siguiendo un
orden, tendiendo a evitar el uso de fuentes externas dado los costos de la asimetria de la
informacion, por lo cual se financia en primer lugar con los fondos generados “utilidades
retenidas”, como segunda opcion el financiamiento via deuda y finalmente a la emision de
nuevo capital.

Para la Compafiia objeto de estudio, se determinara la estructura de capital mas
conveniente para lo cual, se evaluara factores internos y externos tomados en consideracion

por la Alta Administracion en la toma de decisiones y se analizara la estructura del capital
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que incremente el valor de la empresa y de los accionistas teniendo en cuenta que la
maximizacion de utilidades no es el unico objetivo que persiguen los accionistas de las

entidades.

1.2. Planteamiento Del Problema

Segun reporte de previsiones econdmicas del Banco Central del Ecuador (2019), el
PIB crecera menos del 2% anual en los préximos 5 afios y el PIB per cépita permanecera
estancado; es decir la poblacion crece mas rapido que la economia y las ventas no logran
alcanzar el nivel que tenian antes de la crisis de la caida del precio del petroleo.

Respecto al sector de comercio se prevé un crecimiento del PIB del 0.3% en el
primer trimestre del afio y una contraccion de 1.4% en el segundo trimestre del afio.

De acuerdo con los estados financieros de la Compafiia obtenidos de la
Superintendencia de Compafiias (2019), los cuales han sido auditados por Auditores
Independientes de la Compafiia objeto de estudio, las ventas en los Gltimos 5 afios (2014 al
2018) han disminuido en promedio en 2.38%; sin embargo, el nivel de endeudamiento ha
permanecido ligeramente estable durante el rango de afios analizados en un 80% vy la deuda
que genera intereses ha incrementado de 23.29% respecto al total de pasivos en el afio 2014
a 33.13% en el afio 2018. Es decir, que, aunque las ventas no se encuentran en los niveles
de los afios previo a la crisis, el nivel de financiamiento via deuda que genera intereses
incrementa a través del periodo analizado.

La Compaiiia se enfrenta a un afio que, de acuerdo a las previsiones econémicas de
los expertos, se vislumbra como un periodo que lejos de disminuir, las incertidumbres
econdmicas mundiales y de Ecuador seran mayores y provenientes de distintos frentes; sin
embargo, durante todos estos afios, la Compafiia continua mantenimiendo principalmente
una estrategia de financiamiento con recursos de terceros e incrementado el financiamiento
de la deuda que genera intereses. Por lo tanto, no se observa que se realice un analisis
financiero que equilibre los costos de deuda y los beneficios generados por ella.

Esta situacion conlleva a la necesidad de evaluar, si pese a los cambios observados
desde el afio 2014 en adelante, es apropiado mantener la misma estructura de financiamiento
de aquella época y considerando que no se espera un incremento en el PIB, la forma de
maximizar los beneficios es adicionalmente a través de la optimizacion de los recursos
previamente usados; mas que en una estrategia orientada Unicamente a la expansion de

mercado. Por lo cual, un analisis de la estructura de capital de la Compafiia es requerido,

15



evaluando si la tasa de deuda actual se encuentra en equilibrio entre los costos de deuda y
los beneficios generados por ellas.

1.3. Justificacion

El estudio permitird que compafiias que se encuentren en la misma situacion que la
Compafiia sujeta andlisis, puedan tener una guia teodrica y practica para determinar la
estructura de capital considerando las ventajas impositivas de la deuda y la posibilidad de
dificultades financieras.

Dado que la informacion financiera de la Compafiia sujeta a estudio es publica, se
realizara un analisis de los estados financieros con la finalidad de identificar tendencia de
crecimiento y composicion de los estados financieros; asi como indicadores claves de
desempefio que nos permita realizar una adecuada proyeccion de los flujos futuros, para
determinar una estructura de capital 6ptima que maximice el valor de la empresa y reduzca
el costo promedio ponderado de capital de la Compafiia.

La determinacion de la estructura de capital 6ptima, se realizara considerando las
teorias financieras mas relevantes acerca de la estructura de capital tomando en consideracién
la situacién financiera actual de la Compafiia para lo cual se realizara un analisis vertical y

horizontal de la Compaifiia, asi como sus principales indices financieros.

1.4. Obijetivos
1.4.1. Objetivo General
Determinar una estructura de capital 6ptima para financiar las operaciones de una

empresa comercializadora de repuestos y mantenimiento de automotores

1.4.2. Objetivos Especificos
e Describir las principales teorias de estructuras de capital.

e Analizar y evaluar la estructura de capital de la empresa comercializadora de

repuestos y mantenimiento de automotores del afio 2018.
e Determinar una estructura de capital que maximice el valor de la empresa.

e Comparar la estructura de capital propuesta con la que presenta actualmente la
empresa comercializadora de repuestos y mantenimiento de automotores; v,

evaluar los efectos del cambio de estructura de capital.
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CAPITULO I

2. MARCO TEORICO

A continuacion, se detallard el marco teorico, el cual ayudara a los lectores del

presente trabajo de titulacion a comprender el objeto de estudio.

2.1. Definiciones

Costo de capital: Es el costo de oportunidad de hacer una inversion en un proyecto.
Este costo debe reflejar el valor de los recursos utilizados para financiar la inversion, que
pueden ser: recursos propios y deuda (Ross, Weaterfield, & Jaffe, Finanzas Corporativa,
2012).

Estructura de capital: Se define como la proporcion de deuda y capital propio con
la que una compafia financia sus operaciones (Ross, Weaterfield, & Jaffe, Finanzas
Corporativa, 2012).

Estructura de capital éptima: Es aquella que trata de equilibrar el riesgo financiero
en el que se incurre al financiar con terceros las operaciones y el rendimiento, de tal modo
que el valor de la empresa se maximice. (Fernandez, 2017)

Modelo de Valoracion del Precio de Activos Financieros (Capital Asset Pricing
Model — CAPM): Es un método utilizado para estimar la rentabilidad esperada de activos
financieros en funcion de riesgos sistematicos, en el cual se considera el riesgo de mercado

Costo Promedio Ponderado de Capital (Weighted average Costo of Capital
WACC): Se conoce como una tasa de descuento que determina el rendimiento minimo que
una compafiia deberia ganar, para satisfacer a todos los inversionistas (Brealey, Myers, &
Allen, 2010).

Damodaran (1994), asevera que es la tasa de retorno que los inversionistas esperan
obtener en caso deseen invertir en una empresa determinada.

indices financieros: Son utilizados para analizar la informacion financiera de una
Compafia, ampliar la comprension de los lectores de estados financieros para comunicar

resultados y tomar decisiones. (Ross, Weaterfield, & Jaffe, Finanzas Corporativa, 2012)
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2.2. Principales Teorias De Estructura De Capital
A continuacion, se detallaremos las principales teorias que se han elaborado sobre
estructura de capital optima, las cuales tienen como objetivo maximizar el valor de la

empresa.

2.2.1. Teoria Tradicional

Durand (1952), consideraba en su tesis tradicional que, si una Compafiia tenia un
uso moderado de apalancamiento financiero, aumentaba el valor de la empresa y disminuia
el costo de capital. El tener un mayor nivel de deuda incrementaba el riesgo de insolvencia
de la empresa, razon por la cual los accionistas y acreedores requeririan mayor rendimiento,
lo que ocasionaria un aumento de costo de capital y el valor de la empresa disminuiria.

Por lo antes expuesto, el autor concluia que para obtener una estructura de capital
Optima se deberia combinar adecuadamente entre deuda y capital, ya que en su estudio el
autor analizo varios aspectos de la relacion deuda — capital, concluyendo que no siempre al

maximizar los ingresos se logra obtener el maximo valor de la empresa.

2.2.2. Tesis de Miller y Modigliani

Modigliani & Miller (1958), intentan demostrar en su tesis que, en los mercados
perfectos, la politica financiera de la Compafiia no afecta su valor en el mercado ya que los
mismos se obtienen de la capacidad de los activos para generar renta, es decir de sus
resultados operativos. Para sustentar su teoria los autores, establecen las siguientes

proposiciones de la estructura de capital sobre el valor de la empresa:

e EIl valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de
capital, considerando que los mercados de capitales son perfectos.

¢ No se consideran los impuestos sobre las utilidades de las empresas.

e Los accionistas esperan mayor riqueza, sin considerar, si se logra por
incremento de los dividendos o por el precio de las acciones.

e Se espera que la utilidad operacional de la empresa para periodos futuros
permanecera constante, es decir, se considera que la empresa no tendra un
crecimiento a futuro.

¢ El rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo es el criterio de
agrupamiento homogéneo de las empresas, siendo perfectamente sustitutas las

acciones de las firmas agrupadas en un mismo nivel de riesgo. De igual manera,
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el riesgo de los nuevos proyectos de inversion de la empresa es el mismo que

el de los proyectos vigentes.

2.2.3. Correccion de la Tesis de Miller y Modigliani

Modigliani & Miller (1963), corrigen su teoria anterior rectificando que los
impuestos tienen influencia en la estructura de capital, concluyendo que existe un ahorro
fiscal al financiarse con deuda y, que se puede lograr una estructura de capital 6ptima basada

en la mayor cantidad de endeudamiento que la empresa pueda mantener.

2.2.4. Modelo de Miller

Miller (1977), en esta teoria se enfoca principalmente en el analisis de los costos de
quiebra, afirmando que el equilibrio entre los beneficios de los impuestos al adquirir una
deuda y los costos de quiebra son complicados de identificar. Por otro lado, analiza los
impuestos y su relacion con la estructura de capital; y enfatiza en que algunas empresas no
muestran una mejora significativa en su estructura de capital dependiendo de los niveles de

reduccién de impuestos por deuda.

2.2.5. Costos de Agencia

En esta teoria se estudia como los accionistas otorga autoridad a terceros para que
actien en su nombre. Por lo antes expuesto, ambas partes van a querer extender sus
beneficios, los administradores buscando su interés personal y, los accionistas, en lo
relacionado al incremento del patrimonio, por lo que se originan algunos conflictos
denominados costos de agencias (Ross, 1977).

Jensen & Meckling (1976), definen los costos de agencia como la suma de: 1) los
costos de monitoreo como supervision, 2) los costos de vinculacion (incentivos) y 3) las
pérdidas residuales (reduccion de riqueza del principal, derivada de los conflictos de interes)

e identifican los siguientes conflictos relacionados con los costos de agencia:

e Conflicto de intereses entre accionistas y directivos: Los Gerentes financieros
al manejar los flujos de caja disponibles buscaran realizar inversiones que
incrementen su prestigio en lugar de incrementar el valor de la empresa. En
caso de recurrir a la deuda como parte de financiamiento tratara de pagarla para

no perjudicarse con el riesgo de quiebra.
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e Conflicto de intereses entre accionistas y acreedores: Ocurre cuando se
transfiere la riqueza de prestamistas a los accionistas o cuando el nivel de deuda
incrementa afectando a los acreedores antiguos.

Es posible que una empresa determine su estructura de capital 6ptima reduciendo
los costos de agencia y compensando los costos de deuda con los beneficios que tiene para

la empresa (Jensen & Meckling, 1976).

2.2.6. Teoria de la Informacion Asimétrica

La informacion asimétrica se supone, que no todas las partes que intervienen en una
transaccion tiene acceso a la misma informacion, con respecto a las variables econémicas,
por lo que una de las partes podria actuar con cierta ventaja al estar en la capacidad de tomar
decisiones teniendo informacion financiera privada y privilegiada de una inversién
(Sarmiento, 2005).

Segln Sarmiento (2005), la informacion asimétrica da origen a tres riesgos: moral,

la seleccion adversa y el envio de sefiales, los cuales se resumen brevemente a continuacion:

¢ Riesgo moral: Ocurre cuando una de las partes que interviene en la transaccion,

tiene el incentivo y la habilidad para cambiar los costos sobre la otra parte

e Seleccion adversa: Se origina cuando el prestamista obtiene un conocimiento
limitado o incompleto de la solvencia o capacidad crediticia del prestatario. La
seleccién adversa describe una situacién en la cual, previa a la toma de una
decision, una de las partes estd menos informada sobre la inversion que esta
adquiriendo lo que puede llevar a que compre algo de mala calidad o que no

sea conveniente para sus intereses.

e Envio de sefiales: En este riesgo, la empresa previo a la negociacion, identifica
sus necesidades, por lo que la parte informada toma sus decisiones basada en
estas, sin considerar que la otra parte podria verse afectada.

Otros autores, como Rajan & Zingales (2011), concluyen que las compafias de
mayor tamafio tienen un menor efecto por la informacion asimétrica, ya que su presencia es
mayor en los mercados financieros y, por ende, tienen mayor acceso a la informacion ya que
su informacion es publica; lo que da como resultado que los costos a los que tienen que

incurrir por la emision de deuda, sean menores.
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2.2.7. Teoria del Trade Off o de Equilibrio de la Estructura de Capital

De acuerdo con la teoria de Modigliani & Miller (1963), se establece un limite para
las necesidades de endeudamiento, en la cual se consideran los costos de financiamiento
(Gastos legales, administrativos, de quiebra) y los costos de agencia que podrian
contrarestrar los beneficios tributarios de financiarse con terceros.

La teoria del Trade Off sugiere niveles moderados de deuda, hasta el punto en el
que beneficio tributario por el endeudamiento se vea disminuido por los efectos de los costos
de quiebra o de reorganizacion y el incremento de los costos de agencia, los cuales se
incrementan por la incertidumbre del mercado por el nivel de endeudamiento de la empresa,
ya que existe la posibilidad de que por el alto nivel de deuda la empresa no pueda cumplir
con el pago de sus obligaciones (Cruz, Villarreal, & Rosillo, 2003).

La teoria del trade-off propone la existencia de una estructura de capital 6ptima de la
empresa, alcanzando una combinacidn equitativa entre el capital y la deuda con terceros
(Bradley, Jarrel, & Kim, 1984).

Bradley (et al.) (1984), en su teoria hacen algunas suposiciones para determinar la

estructura de capital Optima de una empresa:
e Los inversionistas son neutrales al riesgo.

¢ Los impuestos son determinados en base a la utilidad del ejercicio, a los cuales

se les deduce del célculo del impuesto.
e Los rendimientos de las acciones se gravan a una tasa constante.

e Existen gastos que no se pueden deducir de impuestos, que reducen la

responsabilidad de la compafiia al final del periodo.
e Los créditos fiscales no utilizados no son transferibles.
e Los costos por las dificultades financieras deben ser asumidos por la empresa.

e Si la empresa no cumple con sus obligaciones de pago, el valor de la empresa

se reducira.

2.2.8. Teoria de Jerarquia de Preferencias (Pecking Order)

Esta teoria ha sido soportada por varios analisis que establecen que no existe una
estructura de capital 6ptima que equilibre la deuda y el capital, sino que los Administradores
0 Gerentes buscan incrementar sus inversiones utilizando una jerarquia de preferencias de

fuentes de financiamiento. A continuacion, se detallan algunos de los estudios:
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Myers (1984), indica que las empresas prefieren financiarse con recursos propios a
través de la reinversion de utilidades, de esta forma, se evitan los costos de asimetria del
mercado. Adicionalmente, indica que las empresas cuando se trata de financiamiento externo
prefieren deuda, luego bonos de preferencia de corto plazo; y como tltima opcion se escoge
la emision de acciones.

Myers & Majluf (1984), consideran que la estructura de financiamiento tiene como
objetivo reducir las ineficiencias producidas por la asimetria de la informacion. Para los
autores las empresas deben minimizar los costos financieros; y las nuevas inversiones deben
ser financiadas con los flujos obtenidos por las operaciones y utilizar como altimo recurso
la emision de deuda. Las empresas que utilicen esta Gltima opcion también se veran afectadas
por la asimetria de la informacion

Baskin (1989), afirma que debido a que las organizaciones no cuentan con una
estructura 6ptima de capital, los Gerentes buscan una jerarquia para obtener financiamiento,
tratando de incurrir en primer lugar al financiamiento interno ya que, la misma, no tiene
mayor influencia por la asimetria de informacion y no hay costos especificos asociados y el
financiamiento externo es considerado solo si es necesario.

En la actualidad, la teoria del Pecking Order es puesta en practica por varias
empresas, debido a que no buscan una estructura de capital 6ptima entre deuda y capital,
sino que buscan financiar los nuevos proyectos con recursos propios, ya que el riesgo es

menor.

2.2.9. Sintesis

Luego del andlisis de las principales teorias de estructura de capital, concluimos
que algunos autores coinciden en que, utilizando determinados factores se puede llegar a una
estructura de capital Optima y otros consideran que esto no es posible. Sin embargo, todos
los autores consideran que, para la determinacion de la estructura de capital de una empresa,
los recursos provenientes de accionistas y terceros deben ser combinados eficientemente
para financiar las operaciones, considerando factores como el riesgo, los beneficios
tributarios y los costos necesarios para el financiamiento.

Para el presente trabajo, utilizaremos la teoria de Trade Off, para encontrar la

estructura de capital que equilibre los beneficios y los costos de la deuda.
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2.3. Métodos de Valoracion de Empresas
Segun Fernandez (2008), valorar una empresa es una cuestion de pocos
conocimientos tecnicos y mejora con la experiencia. Los métodos de valoracion se pueden

clasificar en seis grupos:

Figura 2.3.1Principales métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION

BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIQNES
Valor contable Miltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER Unidn de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdmico | Opcidn de invertir
Valor de liguidacion Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash fiow CFROI Aplazar la inversidn
Activo neto real Otros multiplos Otros APV Uses alternativos

Fuente: Fernandez (2008)
Uno de los métodos mas utilizados para valoracion de empresas, considerando que
sus operaciones continuaran en el futuro es el basado en el flujo de caja descontado, en el

cual sus acciones y su deuda son considerados como activos financieros.

2.3.1. Método de Flujo de Caja Descontado (Cash Flow)

Al utilizar este método se quiere determinar el valor de la empresa a través de los
flujos de caja que la empresa espera generar en el futuro, para luego descontarlos a una tasa
de descuento apropiada, la cual debe considerar el riesgo de dichos flujos.

Para realizar el pronostico de los flujos futuros, se requiere un analisis detallado y
cuidadoso de cada una de las operaciones de la Compafiia que se encuentren vinculada con
la generacion de los flujos de caja, por ejemplo: ventas, devoluciones, costo de ventas,
adquisiciones, cobros, entre otros.

Bajo este método de valoracion la tasa de descuento es de suma importancia, ya que

se realiza considerando el riesgo y la volatilidad para cada tipo de flujo de fondo.

2.3.2. Método General para el Descuento de Flujos

La formula utilizada para descontar los flujos futuros, es la siguiente:

CF, CF, CF, CE, + VR,
V= + + R
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"
CF;:  Flujo de caja generado en el periodo i.
VR,,: Valor residual de la empresa en el afio n.

K:  Tasa de descuento considerando el riesgo de los flujos de caja.
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Para considerar una duracion indefinida de los flujos futuros a partir del afio n,
debemos suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos, por lo que se utiliza la
formula VR, = CE,(1 + g)/(k — g).

2.3.3. Determinacion del Flujo de Caja Adecuado
Existen diferentes flujos de fondos que pueden considerarse para la valoracién de

una empresa:

2.3.3.1. Flujo de fondos libre

Corresponde al flujo de caja de las operaciones, sin considerar el nivel de
endeudamiento, después de impuestos. Para su célculo se proyectan los flujos que se esperan
recibir y pagar en cada periodo.

Este método, supone prescindir del financiamiento y solo enfocarse en el
rendimiento de los activos después de impuestos considerando que la empresa continuara
con sus operaciones en el futuro.

Para calcular el valor de la empresa bajo este método, se utiliza como tasa de
descuento el costo promedio ponderado de la deuda y las acciones (WACC), considerando

la siguiente férmula:

2.3.3.2. Flujo de fondos para los accionistas

Es el flujo de fondo disponible, después de cubrir las necesidades de reinversion de
activos, las necesidades operativas de fondos, el pago de capital e intereses por
financiamiento con terceros.

Este flujo de caja considera la existencia de la deuda para cada periodo, razon por
la cual, considera pago de intereses, el capital y los flujos provenientes de una nueva deuda,
quedando finalmente los fondos disponibles para los accionistas, destinados para pago de
dividendos o nuevas inversiones.

La valoracion de empresas utilizando este método se obtiene descontando el flujo
de caja disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas. La
suma del valor de las acciones y el valor de mercado de la deuda es el valor de la empresa.

Para determinar la rentabilidad exigida por los accionistas se pueden utilizar los

siguientes métodos:
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e Modelo de valoracion de crecimiento constante

e Modelo de Valoracion del Precio de Activos Financieros (Financieros (Capital
Asset Pricing Model — CAPM)

2.3.3.3. Flujos de fondos para el capital

Corresponde a la suma del flujo de caja para las entidades que tienen deuda
(intereses mas capital) més el flujo de caja para las acciones.

Para realizar la valoracién de la empresa bajo este método, se considera que el valor
de la empresa es igual al valor actual de los flujos de fondos de capital descontados al costo

ponderado de los recursos antes de impuestos (WACCgr).

2.3.4. Seleccion del método de valoracion para el desarrollo del presente trabajo

Para desarrollar el presente trabajo y determinar la estructura de capital 6ptima para
la Compaiiia, calcularemos el valor de la empresa través del flujo de caja del accionista, por
lo cual, se utilizara el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para descontar los flujos
futuros determinados bajo diferentes niveles de endeudamiento. Analizaremos el valor de
la empresa determinado en los diferentes escenarios de endeudamiento y, seleccionaremos
la estructura de capital apropiada con base a estos resultados y la situacion actual de la
Compafiia.

De los métodos basados en el descuento de flujos de fondos para determinar el valor
de una empresa, seleccionamos el flujo de caja de los accionistas debido a que mediante este
método determinamos el valor de la empresa sumando el valor de patrimonio obtenido a
través del descuento de los flujos futuros del accionista méas la deuda existente, lo cual nos
permitird presentar tanto el valor que esperan los accionistas como el valor de la empresa al

mismo tiempo.

2.4. Modelo de Valoracion del Precio de Activos Financieros (Financieros (Capital
Asset Pricing Model — CAPM)

Este modelo es uno de los mas utilizados para determinar el costo del capital de los
activos considerando gue la misma esta en funcion de su riesgo sistematico.

Segun Sharpe (1964), debido a que los inversores mantienen sus portafolios con un
riesgo diversificado, el riesgo que se debe considerar para la valoracion de la inversion es el
riesgo no diversificable del activo. A continuacion se detallan las principales caracteristicas
del modelo:
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e Se considera que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad.
e Seconsidera la versatilidad del precio que podria tener la inversion.

e Se utiliza el B como un coeficiente que relaciona el riesgo sistemético de la

accion con el riesgo de mercado.

2.4.1. Supuestos de CAPM
Para la aplicacion de este modelo, se deben considerar los siguientes supuestos:
e El objetivo del inversionista es mantener un portafolio eficiente con
relacion a su riesgo.
e Para los inversionistas cuidan el equilibrio entre el retorno esperado y la

variabilidad asociada para sus portafolios.

e EIl mercado de capital es perfecto, por lo que todos los activos son
divisibles y capitalizables, no hay costos por las transacciones y de la

informacion, no se pagan impuestos, los mercados son perfectos
e Hay una tasa libre de riesgo.

e En el mercado no hay inflacion.

2.4.2. Ecuacion del CAPM
Kp = (Ry) + Bi [Rin — Ry]
R,:  Retorno esperado de la inversion
Ry:  Tasalibre de riesgo de la economia.
B;: Riesgo sistematico
E(Ryy:  Retorno esperado en un portafolio diversificado.

E(Ry — Rf):Prima de riesgo de mercado

Tasa de interés libre de riesgo: representa el rendimiento del activo libre de riesgo,
se utiliza por lo general la tasa de los bonos del tesoro americano.

Riesgo Sistematico: Corresponde a un valor esperado del promedio de datos
historicos, para el Ecuador, se debe ajustar la tasa de riesgo pais.

Coeficiente Beta: Representa el riesgo no diversificado, que indica los cambios del
rendimiento del activo ante un cambio del rendimiento del mercado, para su analisis se debe
considerar lo siguiente:
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e Sip>1, rendimiento de las acciones subiran y/o bajaran mas que el rendimiento

del mercado.
e Si B =1, rendimiento de las acciones subiran y/o bajaran igual que el
rendimiento del mercado.

e Si B <I, rendimiento de las acciones subiran y/o bajardn menos que el

rendimiento del mercado.

2.5. Ratios Financieros

Como parte del analisis financiero de la empresa comercializadora de repuestos y
mantenimiento de automotores a partir del Capitulo 11, se utilizaran ratios financieros, los
cuales nos permitirdn examinar los estados financieros y comprender las decisiones
financieras tomadas en los ultimos seis afios, detallados a continuacion segin (Ross,
Weaterfield, & Jaffe, Finanzas Corporativa, 2012):

Ratios Financieros

e De liquidez: Son los que evallan la capacidad de la compafiia para
cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

e De Solvencia: Evaltan el endeudamiento de la empresa que es realizado con
recursos propios o de terceros.

Ratios Econémicos

e De Rentabilidad: Se determina para analizar la capacidad de la empresa para

generar utilidad en sus operaciones.
De Gestion

e EvalGan las operaciones de la empresa a través del ciclo de rotaciéon del

elemento analizado.
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Cuadro 2.5.1 indices financieros

Razon Financiera

Férmula

Interpretacion

. Activo Corriente
Razén Circulante = ——————
Pasivo corriente

Medida que indica la capacidad de la

empresa para cumplir con sus

obligaciones de corto plazo.

Activo Corriente — Inventario

Mide la capacidad de la empresa para

Cobertura de Interés = -
Interés

iqui Prueba Acida =
Liquidez rueba fAdda Pasivo corriente . . .
cumplir con sus obligaciones de corto
plazo, deduciendo inventarios, que son
considerados de lenta conversion a
efectivo.
, __Activo Total — Capital Total Mide la deuda con relacion al activo
Razén Deuda Total = -
Activo Total -
total de una Compafiia.
Deuda Total i i0
Razon Deuda Capital = — Mide la deuda con relacion al
Capital Total . . o
patrimonio total de una Compafiia.
ActivoTotal i i i
Solvencia Multiplicador de Capital = —— Mide el porcentaje de activos que
Capital Total - .
fueron adquiridos con los flujos de los
accionistas.
UAII

Determina las veces que el interés por
financiamiento, puede ser cubierto con

las utilidades que genera la empresa.

Administracion de

. . . Costo de ventas
Rotacién de inventario = ———————
Inventario Total

Indica el nimero de veces que el

inventario roto durante el afio.

365 dias
Rotacién de Inventario

Dias de venta de inventario =

Indica el nimero de dias que la empresa
tiene el inventario, para atender la

demanda de los clientes.

., Ventas
Rotacién de cuentas por cobrar = ——
Cuentas por cobrar

Indica el nimero de veces que la cartera

"~ Activos totales

activos se cobra durante el afio.
] 365 dias Indica el nmero de dias que la empresa
Dias de cuentas por cobrar = ———————
Rotacién de CXC .
tarda en realizar la cobranza de sus
ventas.
Ventas i ¥
Rotacién de Activos = —— Indica el numero de veces que los
Activos totales . L,
activos rotan con relacion a las ventas.
Utilidad neta i 1
Margen de Utilidad = Representa la ganancia que obtiene la
Ventas .
empresa por cada venta que realiza.
. Utilidad neta Mide la rentabilidad de los activos de la
Rentabilidad =

empresa con respeto a la utilidad.

Utilidad neta

ROE = —7—F——
Capital total

Mide el rendimiento del

invertido por los accionistas.

capital

Fuente: Ross, Weaterfield, & Jaffe (2012)

Elaborado por: Las Autoras
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CAPITULO 111
3. ANALISIS DE LA COMPANIA

3.1. Antecedentes de la Compafia

La Compafiia es una empresa familiar, constituida en Guayaquil, el 3 de junio
de 1954. Su actividad principal consiste en la importacion y comercializacion de
repuestos automotrices, para lo cual mantiene la representacion de firmas fabricantes o
distribuidoras de partes, suministros y accesorios; asi como también, es proveedora de
servicios diversos para el mantenimiento de vehiculos en general, a través de sus
estaciones de servicios y talleres para toda clase de vehiculos.

La Compafiia cuenta con la matriz en la ciudad de Guayaquil y 11 sucursales
ubicadas en la ciudad de Guayaquil, Quito, Cuenca, Duran, Libertad y Playas.

Misién

Ser la cadena de llantas, autopartes y servicios mas completa del pais,
comprometidos en ofrecer todo para el mantenimiento preventivo de un vehiculo.

Estar respaldado por un equipo humano altamente calificado y proveedores que
cumplan con los mas altos estandares de calidad. Participar en planes de preservacion
del medio ambiente, con el fin de proteger el entorno y garantizar el bienestar y el
desarrollo de la comunidad

Vision

Ser la mejor opcion en la provision de llantas, autopartes y servicios para el
mantenimiento del parque automotor del pais, con mayor cobertura a nivel nacional,
asesoria y atencion personalizada para los clientes, siendo asi lideres indiscutibles en el
mercado.

Competencia

Existen muchas compafiias que tienen dentro de sus actividades, lacompray venta
de repuestos para vehiculos. Un ejemplo corresponde a las concesionarias de vehiculos;
sin embargo, la poblacion que compra sus repuestos en la casa comercial no es a la cual
se orienta la Compaiiia.

Para el analisis de la competencia, se excluyeron las concesionarias y se
consideraron aquellas compafiias que tenga la misma actividad de la Compaiiia para lo

cual, obtuvimos los informes de auditoria de las Compariias consideradas como
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competencia y, de las ventas identificadas en los referidos informes de auditoria;
excluimos, aquellas ventas relacionadas con actividades que no son comparables con la
Compafiia. Un detalle de los principales competidores de la Compafiia con sus ventas en

los afios 2016 al 2018 es como sigue:

Figura 3.1.1Ventas totales de empresa de importacién y comercializacién de repuestos automotrices

Comportamiento de ventas

35,000,000
30,000,000
25,000,000

20,000,000
15,000,000
10,000,000 I
5,000,000 I
B . . . || || ||

Sociedad ~ Antonio Pino Tecnicentro La Compafiia Segurillanta  Avisan C.

Anonima Ycaza Cia. Del Austro S.A. Ltda
Importadora Ltda. S.A. Tedasa
Andina
SAILA
I 2016 2017 2018 Linear (2018)

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Como se observa en el grafico precedente, la Compafiia se encuentra posicionada
en el cuarto lugar en ventas y el comportamiento en ventas es similar al de la
Competencia, en el que las ventas del afio 2016 corresponden a las menores en el rango
de afios analizados y, en los afios 2017 al 2018, se observa un ligero crecimiento en ventas,
excepto por Sociedad Andnima Importadora Andina S.A.I.A. cuyas ventas se comportan
de forma de creciente y de la revision del informe de auditoria de dicha entidad se debe a
gue esa sociedad incremento los ingresos provenientes de vehiculos, los cuales fueron

excluidos para el andlisis.

3.2. Analisis Financiero

El siguiente andlisis financiero se realizé con los estados financieros auditados

de los ultimos 5 afios, obtenidos del portal de la Superintendencia de Compaiiias.

3.2.1. Analisis vertical de los estados financieros
Con el objetivo de obtener una vision general de la composicion de los estados
financieros de la Compafiia, realizamos un analisis vertical de los estados financieros de
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la Compaiiia de los ultimos 5 afios. Este analisis, nos permitira identificar la relacion de
las principales cuentas del estado de situacion financiera con el total de activo y la relacion
de cada uno de los rubros del estado de resultado en relacion con las ventas o total de
ingresos; las cuales seran las bases para realizar las proyecciones de los principales rubros

de los estados financieros. Un resumen del andlisis vertical realizado, es como sigue:
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Tabla 3.2.1-1Andlisis horizontal - Estado de situacion financiera

ESTADO SITUACION FINANCIERA
= Promedio

Activo corriente

Efectivo y equivalentes 186,189 2.31% 116,039 1.36% 156,230 1.92% 261,330 3.07% 200,047 2.19% 2.17%
Inventarios 3,105,144 38.58% 3,405,601 40.02% 2,981,922 36.62% 3,439,621 40.46% 3,584,484 39.22% 38.98%
Pagos anticipados 327,354 4.07% 120,489 1.42% 278,191 3.42% 283,996 3.34% 240,146 2.63% 2.97%
Activos por impuestos corrientes 212,495 2.64% 372,945 4.38% 401,706 4.93% 123,261 1.45% 155,906 1.71% 3.02%
Cuentas por cobrar 3,493,350 43.41% 2,908,991 34.18% 2,730,569 33.53% 2,845,702 33.48% 3,124,331 34.18% 35.76%
Cuenta por cobrar comerciales 3,055,960 37.97% 2,692,059 31.63% 2,585,872 31.75% 2,665,416 31.35% 2,914,816 31.89% 32.92%
Cuenta por cobrar relacionadas 3,098 0.04% 3,098 0.04% 339 0.00% 1,345 0.02% 1,342 0.01% 0.02%
Otras cuentas por cobrar 434,292 5.40% 213,834 2.51% 144,359 1.77% 178,941 2.10% 208,174 2.28% 2.81%
Otros activos corrientes 16,000 0.18% 0.18%
Total Activo corriente 7,324,532 91.01% 6,924,065 81.37% 6,548,619 80.41% 6,953,910 81.80% 7,320,914 80.10% 82.94%
Activo no corriente 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otros activos 74,381 0.92% 83,121 0.98% 73,661 0.90% 73,661 0.87% 219,127 2.40% 1.21%
Propiedad instalaciones y equipos, neto 649,092 8.07% 1,502,585 17.66% 1,521,452 18.68% 1,473,395 17.33% 1,600,239 17.51% 15.85%
Costo 2,459,031 30.55% 3,522,048 41.39% 3,664,024 44.99% 3,791,242 44.60% 4,023,774 44.02% 41.11%
Depreciacion Acumulada -1,809,940 -22.49% -2,019,463 -23.73% -2,142,572 -26.31% -2,317,846 -27.27% -2,423,534 -26.51% -25.26%
Total Activo no corriente 723,473 8.99% 1,585,706 18.63% 1,595,113 19.59% 1,547,057 18.20% 1,819,366 19.90% 17.06%0
Total 8,048,005 100.00%6 8,509,771 100.00%0 8,143,732 100.00% 8,500,966 100.00%6 9,140,280 100.00% 100.00%
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 1,746,658 21.70% 2,122,983 24.95% 1,788,588 21.96% 2,762,188 32.49% 3,028,144 33.13% 26.85%
Pasivos diferidos 12,126 0.15% 8,562 0.10% 62,811 0.77% -663 -0.01% - 0.00% 0.20%
Pasivo por impuestos corrientes 262,900 3.27% 436,516 5.13% 436,199 5.36% 163,571 1.92% 168,338 1.84% 3.50%
Cuentas por pagar 3,303,785 41.05% 3,021,933 35.51% 3,091,087 37.96% 2,451,242 28.83% 2,746,659 30.05% 34.68%
Cuentas por pagar relacionadas 22,483 0.28% 141,807 1.67% 115,003 1.41% 92,172 1.08% 7,959 0.09% 0.91%
cuentas por pagar, comerciales 2,678,115 33.28% 2,320,926 27.27% 2,343,361 28.78% 1,908,073 22.45% 2,391,000 26.16% 27.59%
Otras cuentas por pagar 603,186 7.49% 559,200 6.57% 632,723 7.77% 450,996 5.31% 347,700 3.80% 6.19%
Total Pasivo corriente 5,325,468 66.17% 5,589,994 65.69% 5,378,685 66.05% 5,376,338 63.24% 5,943,141 65.02% 65.23%
Pasivo no corriente 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Beneficios definidos 1,037,606 12.89% 1,146,948 13.48% 1,270,297 15.60% 1,545,470 18.18% 1,223,914 13.39% 14.71%
Obligaciones financieras no corrientes 127,360 1.58% 100,951 1.19% 45,200 0.56% 66,667 0.78% - 0.00% 0.82%
Cuentas por pagar comerciales - 0.00% 230,212 2.71% 215,123 2.64% 173,917 2.05% 150,605 1.65% 1.81%
Total Pasivo no corriente 1,164,966  14.48% 1,478,111 17.37% 1,530,619 18.80%0 1,786,054 21.01% 1,374,519 15.04% 17.34%
Total pasivos 6,490,434 80.65% 7,068,105 83.06% 6,909,305 84.84% 7,162,392 84.25% 7,317,660 80.06% 82.57%
Patrimonio 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Capital social pagado 300,000 3.73% 300,000 3.53% 300,000 3.68% 300,000 3.53% 500,000 5.47% 3.99%
Reservas 99,5681 1.24% 99,581 1.17% 99,581 1.22% 99,581 1.17% 99,581 1.09% 1.18%
Resultados acumulados 1,157,989 14.39% 1,042,085 12.25% 834,846 10.25% 938,993 11.05% 1,223,039 13.38% 12.26%
Total Patrimonio 1,557,571 19.35% 1,441,666 16.94% 1,234,427 15.16% 1,338,574 15.75% 1,822,620 19.94% 17.43%
Total pasivos mas patrimonio 8,048,005 100.00%6 8,509,771 100.00%0 8,143,732 100.00% 8,500,966 100.00% 9,140,280 100.00% 100.00%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras
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Tabla 3.2.1-2 Andlisis horizontal - Estado de resultado

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales

Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

Promedio

19,744,165 100.00% 17,748,908 100.00% 16,676,960 100.00% 17,710,823 100.00% 17,789,727 100.00% 100.00%
-12,946,208 -65.57% -11,095,857 -62.52% -10,853,874 -65.08% -11,238,535 -63.46% -11,408,315 -64.13% -64.15%
6,797,957 34.43% 6,653,051 37.48% 5,823,086 34.92% 6,472,287 36.54% 6,381,412 35.87% 35.85%
-6,014,717  -30.46% -5,901,949 -33.25% -5,258,847 -31.53% -5,566,288 -31.43% -5,681,880 -31.94% -31.72%
-172,078  -0.87% -212,368  -1.20% -156,894  -0.94% -159,743  -0.90% -154,592  -0.87% -0.96%
129,563  0.66% 155,741 0.88% 179,121 1.07% -2,372  -0.01% 23,747  0.13% 0.55%
-7,201  -0.04% -13,505  -0.08% -7,789  -0.05% -1571  -0.01% -799  0.00% -0.03%
733525 3.72% 680,969  3.84% 578,677  3.47% 742,313  4.19% 567,889 3.19% 3.68%
-156,135  -0.79% -238,844  -1.35% -264,047  -158% -200,210 -1.13% -243,079  -1.37% -1.24%
577,390 2.92% 442,126 2.49% 314,629  1.89% 542,104 3.06% 324,810 1.83% 2.44%
-86,609 -0.44% -66,319  -0.37% -47,194  -0.28% -81,316  -0.46% -48,721  -0.27% -0.37%
-136,380  -0.69% -137,310  -0.77% -141077  -0.85% -126,754  -0.72% -67,349  -0.38% -0.68%
354,401  1.79% 238,497 1.34% 126,358 0.76% 334,034 1.89% 208,740 1.17% 1.39%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras
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Estado de situacion financiera

De los afios 2014 al 2018, los activos de la Compafiia han oscilado de US$8.1
millones en el afio 2014 a US$9.1 millones en el 2018 y estan compuestos principalmente
en un 82.94% en promedio por activos corrientes, fluctuando entre 91.01% en el afio 2014
al 80.1% en el afio 2018. Estos activos corrientes incluyen, principalmente, inventarios
en un 38.98% Yy cuentas por cobrar por 35.76% en promedio en los Gltimos 5 afios en
relacién con el total de activos corriente. Esta composicion es consistente con la
naturaleza de las operaciones de la Compafiia; que es, comercializacion de repuestos y
por lo tanto el giro de la operacion se concentra en inventarios y cuentas por cobrar.

Por otro lado, los pasivos han representado, en promedio, en los ultimos 5 afios,
el 82.57% del total de activos y, esta relacion se ha mantenido estable en estos afios. Al
31 de diciembre del 2018, las obligaciones financieras representan el 33.13% de los
pasivos, sin embargo, al 31 de diciembre del 2014, representaban el 23.29% de los
mismos. Esta relacién indica que la deuda que genera intereses ha incrementado en los
ultimos afios.

Por lo contrario, la relacion de cuentas por pagar comerciales con el total de
pasivos ha disminuido en los Gltimos 5 afios, oscilando de 33.28% en el afio 2014 a
27.81% en el afio 2018.

Estado de resultados

Las ventas durante los afios 2014 al 2018 oscilaron entre US$19.7 millones y
US$17.8 millones mientras el costo de venta permanecié ligeramente estable en los
ultimos 5 afios, fluctuando en 65.57% en relacion con las ventas en el afio 2014 a 64.13%
en el afio 2018. La relacion promedio del costo de ventas respecto a las ventas durante
los ultimos 5 afios fue de 64.15%.

Los gastos de administraciéon y ventas se incrementaron respecto a las ventas
durante el periodo sujeto a revision, con un porcentaje de representacion sobre las ventas
de 30.46% en el afio 2014 a 31.94% en el 2018. En promedio, en los ultimos 5 afios, los
gastos de administracion y ventas expresados como una proporcion de las ventas asciende
a 31.72%. Lo cual es contradictorio al comportamiento de las ventas, las cuales han
disminuido respecto al afio 2014. Esta situacion podria ser un punto de mejora para

maximizar la rentabilidad de la Compafiia.
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El gasto de depreciacion no es un rubro significativo para el estado de resultado
dado que representd, en promedio, en los Ultimos 5 afios el 0.96% de las ventas
(US$171,135).

Otros ingresos no operacionales se presentaron muy fluctuantes en los Gltimos 5
afios, con una relacion respecto a las ventas de 0.66% en el afio 2014 a 0.13% en el 2018.

Los Gastos financieros al igual que el nivel de endeudamiento de la Compafiia
se han incrementado a través del periodo sujeto a evaluacion, representando el 0.79% de
las ventas en el afio 2014 mientras que en el afio 2018 represent6 1.37% de las ventas.

En el afio 2014, la utilidad antes de impuestos fue de US$577,390, representando
2.92% en relacion con las ventas; sin embargo, esta relacién ha disminuido a través del
tiempo a 2.49% en el 2015 hasta 1.83% y en el 2018 por US$324,810.

El gasto de participacion de trabajadores, aunque ha fluctuado en el periodo
sujeto a revision, se ha mantenido estable respecto a las utilidades netas, representando el
15% de las utilidades fuera de impuestos en los afios 2014 al 2018.

El gasto de impuesto a la renta corriente también presenté un comportamiento
variable en los Ultimos 5 afios y este no se presenta en la misma proporcion respecto a la

utilidad antes de impuestos.

Cuadro 3.2.1.1Relacion de impuestos vs utilidad antes de impuestos

2014 | 2015 2016 2017 | 2018
Utilidad antes PTU e impuestos 577,390 442,126 314,629 542,104 324,810
PTU - Participacion de trabajadores (86,609) (66,319) (47,194) (81,316) (48,721)
Utilidad antes de impuestos -UAI 490,781 375,807 267,435 460,788 276,089
Impuesto a la renta (136,380) | (137,310) | (141,077) | (126,754) (67,349)
Impuesto a la renta / UAI 27.79% 36.54% 52.75% 27.51% 24.39%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

3.2.2. Andlisis horizontal de los estados financieros

Con el propésito de identificar el crecimiento o decrecimiento experimentado en

los grupos de cuentas que componen los estados financieros de la Compaiiia, realizamos

un analisis horizontal de los UGltimos 5 afios.

horizontal realizado:

A continuacién, un resumen del andlisis
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Tabla 3.2.2-1Analisis vertical - Estado situacion financiera

ESTADO SITUACION FINANCIERA

Activo corriente

Efectivo y equivalentes

Inventarios

Pagos anticipados

Activos por impuestos corrientes

Cuentas por cobrar
Cuenta por cobrar comerciales
Cuenta por cobrar relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Total Activo corriente

Activo no corriente
Otros activos
Propiedad instalaciones y equipos, neto
Costo
Depreciacion Acumulada
Total Activo no corriente

Total

Pasivo corriente

Obligaciones financieras

Pasivos diferidos

Pasivo por impuestos corrientes

Cuentas por pagar
Cuentas por pagar relacionadas
cuentas por pagar, comerciales
Ofras cuentas por pagar

Total Pasivo corriente

Pasivo no corriente
Beneficios definidos
Obligaciones financieras no corrientes
Cuentas por pagar comerciales

Total Pasivo no corriente
Total pasivos

Patrimonio
Capital social pagado
Reservas
Resultados acumulados
Total Patrimonio

Total pasivos mas patrimonio

Variacion 2015-  Variacién  Variacion 2017 - Variacion

2014 2016 - 2015 2016 2018 -2017  Promedio
-37.68% 34.64% 67.27% -23.45% 10.20%
9.68%  -12.44% 15.35% 4.21% 4.20%
-63.19%  130.89% 2.09% -15.44% 13.58%
75.51% 7.71% -69.32% 26.48% 10.10%
-16.73% -6.13% 4.22% 9.79% -2.21%
-11.91% -3.94% 3.08% 9.36% -0.85%
0.00%  -89.07% 297.08% -0.22% 51.95%
-50.76%  -32.49% 23.96% 16.34% -10.74%
-5.47% -5.42% 6.19% 5.28% 0.14%
11.75%  -11.38% 0.00% 197.48% 49.46%
131.49% 1.26% -3.16% 8.61% 34.55%
43.23% 4.03% 3.47% 6.13% 14.22%
11.58% 6.10% 8.18% 4.56% 7.60%
119.18% 0.59% -3.01% 17.60% 33.59%
5.74% -4.30% 4.39% 7.52% 3.34%
2155%  -15.75% 54.43% 9.63% 17.46%
-29.39%  633.61% -101.05% -100.00% 100.79%
66.04% -0.07% -62.50% 2.91% 1.59%
-8.53% 2.29% -20.70% 12.05% -3.72%
530.72%  -18.90% -19.85% -91.36% 100.15%
-13.34% 0.97% -18.58% 25.31% -1.41%
-7.29% 13.15% -28.72% -22.90% -11.44%
4.97% -3.78% -0.04% 10.54% 2.92%
10.54% 10.75% 21.66% -20.81% 5.54%
-20.74%  -55.23% 47.49% -100.00% -32.12%
-6.55% -19.15% -13.40% -13.04%
26.88% 3.55% 16.69% -23.04% 6.02%
8.90% -2.25% 3.66% 2.17% 3.12%
0.00% 0.00% 0.00% 66.67% 16.67%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
-10.01%  -19.89% 12.47% 30.25% 3.21%
-1.44%  -14.37% 8.44% 36.16% 5.70%
5.74% -4.30% 4.39% 7.52% 3.34%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras
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Tabla 3.2.2-2Analisis Vertical - Estado de resultado

Variacion 2015 -  Variacion ~ Variacion 2017 - Variacion

ESTADO DE RESULTADO 2014 2016 - 2015 2016 2018 - 2017  Promedio

Ingresos -10.11% -6.04% 6.20% 0.45% -2.38%
Costo de ventas -14.29% -2.18% 3.54% 1.51% -2.85%
Utilidad bruta -213%  -12.47% 11.15% -1.40% -1.22%
Gastos administracion y ventas -1.87% -10.90% 5.85% 2.08% -1.21%
Depreciacion 2341%  -26.12% 1.82% -3.22% -1.03%
Otros ingresos no operacionales 20.20% 15.01% -101.32% -1101.19%  -291.82%
Otros egresos 87.55% -42.32% -79.84% -49.12% -20.93%
Utilidad antes de intereses e impuestos -7.16%  -15.02% 28.28% -23.50% -4.35%
Gastos financieros 52.97% 10.55% -24.18% 21.41% 15.19%
Utilidad antes de impuestos -2343%  -28.84% 72.30% -40.08% -5.01%
Participacion de trabajadores -23.43% -28.84% 72.30% -40.08% -5.01%
Impuesto a la renta 0.68% 2.74% -10.15% -46.87% -13.40%
Utilidad neta -32.70%  -47.02% 164.35% -37.51% 11.78%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

Estado de situacion financiera

Al 31 de diciembre del 2018, el total de activos de la Compaiiia asciende a
US$9.1 millones mientras que a diciembre del 2014 fue de US$8.1 millones,
incrementando en US$1 millén a un promedio del 3.34% durante los afios transcurridos.
Esto ocurre tal como se observa en el anexo 2, por el aumento de propiedades,
instalaciones y equipos de US$649,092 en el afio 2014 a US$1.5 millones en el afio 2015
y este Gltimo saldo se ha comportado de manera estable en los afios 2015 al 2018. El
referido incremento en propiedades, instalaciones y equipos correspondié a compra de
maquinarias y equipos para la prestacion de servicio técnico a vehiculos. EIl remanente
del Grupo de cuentas de activos presenta un comportamiento ligeramente establece
durante los afios 2014 al 2018.

Respecto a los pasivos, al igual que en el andlisis vertical, los principales
cambios corresponden a un incremento en deuda bancaria de US$1.9 millones en el afio
2014 a US$3 millones en el 2018, aumentando en un promedio de 17.46%.

El comportamiento del patrimonio es estable durante los afios 2014 al 2018,
incrementandose en el afio 2018, el capital por US$200,000 respecto a los afios previos.
Respecto al saldo de utilidades retenidas, este presentaba en los afios 2015 vs el 2014 y
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2016 vs el 2015, variaciones porcentuales negativas, lo que indica que la politica de
dichos afios de la Compaiiia fue repartir las utilidades como dividendos a los accionistas.
Aunque las variaciones en los afios 2016 al 2018 son positivas de afio a afio, en estos afios
también se repartieron dividendos correspondientes a las utilidades del ejercicio del
periodo inmediato anterior, confirmando que la Compaiiia no aplica la teoria de Pecking
order debido a que la primera opcion de financiacion no ha sido recursos internos.

Estado de resultado

Las ventas en el afio 2014 fueron de US$ 19.7 millones; sin embargo, estas
disminuyeron en un 10.11% en el 2015 y 6.04% en el 2016; esta reduccion es consistente
con la recesion econdémica que Vvivio el pais en dichos afios y que origind una reduccion
en las ventas en la mayoria de las compaifiias. En el afio 2017, la Compafiia tuvo una
recuperacion en sus ventas, incrementandose respecto al afio anterior en 6.20%
ascendiendo a US$17.7 millones. Para el afio 2018, la Compaifiia logré un ligero

incremento respecto al afio 2017 de 0.45%.

Figura 3.2.2.1Ventas Anuales de la Compafiia

Ventas anuales
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Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Como se observa en la Figura a continuacion, el comportamiento de las ventas

es consistente con la evolucion del PIB.
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Figura 3.2.2.2Evolucion del PIB per capita real

Evolucion del PIB per capita real
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)

El promedio de decrecimiento de las ventas en los ultimos 5 afios fue de 2.38%;
sin embargo, este promedio se encuentra influido por el fuerte decremento en ventas que
ocurrié en los afios 2014 y 2015 como parte de la recesion econdmica, lo cual
consideramos un evento atipico debido a que la economia no se encuentra en los niveles
que estuvo en los afios 2013 y 2014 para esperar un decremento de tal magnitud. En
razon de esto, para determinar un promedio de crecimiento para la proyeccion de flujos
futuros, se excluy6 dicho afio, lo cual genera un crecimiento de 0.20% en promedio.

Podemos destacar que el crecimiento promedio de 0.20% es consistente con las
previsiones economicas, las cuales como se observa en la figura 3.2.2.2, no indican un
decremento en el PIB de la magnitud que ocurri6 en el afio 2015, por lo tanto, es apropiado
excluir dicho afio del promedio para determinar el crecimiento promedio de ventas
historico.

De acuerdo con el anélisis horizontal, los costos de ventas y los gastos
administrativos en los ultimos 5 afios se presentan variables como consecuencia del
comportamiento de las ventas; sin embargo, los costos de ventas como observamos en el
analisis vertical, se presentan relativamente estables de acuerdo a su proporcién sobre las
ventas, lo cual no ocurre con los gastos administrativos y de ventas que aunque se
evidencia una disminucion promedio de 1.21% en el rango de afios analizado, han crecido
en proporcién sobre las ventas de 30.46% en el afio 2014 a 31.94% en el afio 2018.

Como consecuencia de los cambios observados en ventas y los gastos
administrativos y de ventas, la utilidad bruta y neta de la Compafiia durante los afios 2014
al 2018 se ha comportado de forma volatil. En General, se observa un decrecimiento en
la utilidad bruta de 1.22% y un incremento promedio en la utilidad neta de 11.78% entre
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los afios 2014 al 2018. La diferencia entre el comportamiento de ambas utilidades se debe
principalmente al manejo de los gastos del afio 2017 dado a que, aun cuando las ventas
se incrementaron respecto al afio anterior, la Compafiia, redujo sus gastos financieros y
otros egresos en un 24.18%. Como se observa también en el analisis vertical que, la
proporcion de los gastos administrativos y ventas sobre las ventas disminuyd respecto al
afio anterior. Este efecto del afio 2017, genera un incremento promedio en el periodo de
tiempo analizado.

El andlisis horizontal realizado, denota que el crecimiento o decrecimiento de
los costos y gastos dependen del comportamiento de ventas, por lo tanto, para la
proyeccion de flujos futuros que se realizard en el siguiente capitulo, se utilizara la

relacién vertical para proyectar los costos y gastos de la Compaiiia.

3.2.3. Analisis de ratios financieros
Un detalle de los principales indicadores financieros de la Compafiia, es como
sigue:

Razones de liguidez

Cuadro 3.2.3.1Razones de liquidez

2014 2015 2016 2017 2018

Razon circulante 1.38 1.24 1.22 1.29 1.23
Razon rapida o acida | 0.79 0.63 0.66 0.65 0.63

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Durante los afios 2014 al 2018, la Compafiia presenta una razon circulante
promedio de 1.27, la cual indica que la Compafiia estd en capacidad de cubrir sus
obligaciones a corto plazo en 1.27 veces. Esta razon se ha mantenido relativamente
estable durante los ultimos 4 afios, aun cuando se observa un incremento en el nivel de
endeudamiento de la Compafiia en este rango de tiempo.

En contraste con la razén circulante, la razén rapida indica que la Compafiia
puede cubrir sus obligaciones en el corto plazo en promedio 0.67 veces, lo cual representa
la mitad de la cobertura calculada por la razon circulante. El desempefio de esta razon
financiera debe ser evaluada con mayor atencion ya que la Compafiia cubre sus
obligaciones financieras de forma mensual tal como lo indica los informes auditados mas

recientes y, que los inventarios rotaron en los Gltimos 2 afios en promedio en 113 dias. Al
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respecto, consideramos que se deberia trabajar en incrementar esta razon con el propésito
de tener una ligera holgura para cubrir sus pasivos y evitar costos financieros adicionales
en caso de incumplimiento.

Razones de solvencia a largo plazo o de apalancamiento financiero

Cuadro 3.2.3.2Razones de solvencia a largo plazo

Afios 2014 2015 2016 2017 2018
Razon de endeudamiento 0.81 0.83 | 0.85 | 0.84 | 0.80
Cobertura de intereses 4.70 285 | 219 | 3.71 | 2.34
Cobertura de efectivo 4.86 7.70 | 471 | 3.45 | 3.61

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

La razén de endeudamiento se present0 estable durante los ultimos 5 afios,
oscilando en promedio en 0.83 veces, lo que manifiesta que la Compaiiia tiene una fuerte
inclinacion por financiarse en mayor proporcion con fuente externa, la cual incluye
principalmente proveedores en un 38% y deuda bancaria en un 41% respecto al total de
pasivos al cierre del afio 2018.

Mientras la razén de apalancamiento permanecio estable, la proporcién de
financiamiento externo entre deuda bancaria y comerciales cambié en los Gltimos afios,
incrementando aquellas obligaciones que generan intereses, lo cual se evidencia en una
reduccion en la razén de cobertura de intereses de aproximadamente 5 veces en el afio
2014 a 2 veces en el afio 2018. En sintesis, por cada dolar invertido en gastos de intereses,
la Compafiia recupera US$2.34 como utilidad sin intereses e impuestos.

Figura 3.2.3.1Relacion Préstamos sobre pasivos

Préstamos vs. Pasivos
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Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras
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Aunque la Razoén de cobertura de efectivo se presenta decreciente en los afios
analizados, esta es ligeramente superior a la razon de cobertura de interés, demostrando
que la Compafiia genera efectivo por 3.6 veces el gasto de interés incurrido en las

obligaciones financieras.

Razones de operacion

Cuadro 3.2.3.3Razones de operacion

Rotacion de inventarios 4.17 3.26 3.64 3.27 3.18
Dias de rotacion de inventario 87.55 | 112.03 | 100.28 | 111.71| 114.68
Rotacién de cuentas por cobrar 6.46 6.59 6.45 6.64 6.10
Dias de rotacion de cuentas

por cobrar 56.49 55.36 56.60 54.93 59.80
Rotacion de cuentas por pagar 4.83 4.35 4.24 5.40 4.49
Dias de rotacion de cuentas

por pagar 75.51 83.92 86.04 67.62 81.32
Rotacion total de activos 2.45 2.09 2.05 2.08 1.95
Rotacion de activos fijos 30.42 11.81 10.96 12.02 11.12

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

Los dias de rotacion de los inventarios se muestran fluctuantes en los afios 2014
al 2017, cambiando desde 88 dias a 111 dias. En el afio 2018, los inventarios rotaron o
se convirtieron en cuentas por cobrar en promedio en 114 dias, lo cual es un incremento
de aproximadamente 30 dias respecto al afio 2014, afio en el cual la Compafiia gener6 los
mejores ingresos de los afios analizados. Este incremento podria denotar indicios de
lento movimiento de los inventarios u obsolescencia 0 que no exista una adecuada
planificacion de las compras, lo que probablemente represente un incremento en las
obligaciones bancarias, que generarian intereses por activos sin uso y consecuentemente
pérdidas para la Compaiiia

Los dias promedio de cobro de las ventas a crédito durante los afios 2014 al 2016
fue de 57 dias y se comportaron de forma estable durante estos afios, oscilando entre 57
dias en el 2014 a 60 dias en el 2018, por lo cual no se observd, incremento o reducciones
significativas.

Durante el afio 2018, las cuentas por pagar en promedio se cancelaron en 81 dias,
se muestra poca variacion en los periodos analizados dado que incrementd en 6 dias
respecto el afio 2014.

Cabe recalcar que, al comparar la rotacion de cuentas por cobrar con cuentas por

pagar, se observa que las cuentas por cobrar se recuperan en promedio en 57 dias mientras
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que las cuentas por pagar se cancelan en 81 dias, lo que permite a la Administracion hacer
frente a sus obligaciones con proveedores

Respecto a la rotacion de activos y activos fijos, se observa de manera general
una reduccion en la rotacion de los activos del afio 2014 al afio 2018 de forma gradual,
cambiando de 2.45 y 30.42 en el afio 2014 para la rotacion de activos y activos fijos;
respectivamente a 1.95 para la rotacion de activos y 11.12 rotacion de activos fijos en el
2018. Esta situacion indica que los activos se han incrementado en mayor proporcion que
las ventas. Por lo tanto, podrian existir activos que podrian reducirse, lo cual se traduce
en una reduccion de pasivos; asi como costos financieros innecesarios. Otra alternativa,
es maximizar las ventas; sin embargo, esta situacion depende también del mercado; por
lo cual, lo mas apropiado es analizar los activos que no se estén usando en su capacidad

maxima para evaluar otras alternativas de generacion de ingresos futuros.

Razones de rentabilidad

Cuadro 3.2.3.4Razones de rentabilidad

Margen de utilidad neta 1.79% | 1.34% | 0.76% | 1.89% | 1.17%
Margen de utilidad bruta 34.43% | 37.48% | 34.92% | 36.54% | 35.87%
Margen UAIIDA 459% | 5.03% | 441% | 5.09% | 4.06%
Rendimiento sobre los activos - ROA 440% | 2.80% | 155% | 3.93% | 2.28%
Rendimiento sobre el capital contable — 22.75% | 16.54% | 10.24% | 24.95% | 11.45%
ROE

Utilidad por accién (Accion de US$1) 1.18 0.79 0.42 1.11 0.70

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Respecto a las razones de margen de utilidad neta y margen de utilidad antes de
impuestos, depreciacion y amortizacién, se observa una tendencia decreciente en la
mayoria de los afios analizados, disminuyendo en ambos casos el 2018 respecto al afio
2014 en 0.62% y 0.53%; respectivamente. Esta reduccion es contraria al crecimiento que
se observa en el margen de utilidad bruta, que pasé de 34.43% en el afio 2014 a 35.87%
en el 2018, incrementando en 1.44% en este rango de tiempo. Esto evidencia que la causa
de la disminucion en la utilidad neta es el incremento de la proporcion de gastos de
administracion y ventas respecto a las ventas, lo cual podria disminuirse en relacion con
el afio 2014 debido a que las ventas no alcanzan los niveles del afio 2014. Un
comportamiento gréfico de los gastos de administracion y ventas vs. ventas se detalla a

continuacion:
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Figura 3.2.3.2 Gasto de Administracion y Ventas Vs Ventas

Gastos Adm y Ventas vs. Ventas
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Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

Respecto al rendimiento sobre los activos, este también ha decrecido como
consecuencia de la reduccion en las utilidades netas. Actualmente, la Compafiia genera
US$2.28 por cada doélar invertido sobre los activos. Esta razén es inferior al ROA del
afio 2014, debido a que la Compafiia realiz6 inversion en activos fijos por US$1 millon
en dicho afio que no resulto en incremento en ventas en los afios posteriores como
consecuencia de la recesion economica.

El rendimiento sobre el patrimonio (ROE) es superior al rendimiento sobre los
activos en aproximadamente 10% como consecuencia del fuerte apalancamiento con
recursos con terceros que presenta la Comparfiia. Actualmente, esta ratio es de 11.45%
que es significativamente menor al generado en afios anteriores excepto al afio 2016 que
fue el afio de menor utilidades de la Compafiia dentro del rango de afios analizados.

La caida en la utilidad por accion es de 1.18 por accion de valor unitario, de
US$1.00 en el afio 2014 a US$0.70 es consecuencia del decrecimiento en ventas y falta

de reduccion en los gastos como consecuencia de la reduccion en ventas.

3.2.4. Analisis de ratios de la Competencia
Con el objetivo de evaluar el desempefio de la compafiia, procedimos a calcular
los ratios financieros de la competencia lo cual elimina el problema del tamafio de las
empresas comparables. Estos ratios, se determinaron con base a los informes auditados
de los ultimos 3 afios obtenidos del portal de la Superintendencia de Compaiiias.
44



Razones de solvencia a largo plazo

Cuadro 3.2.4.1Razones de solvencia a largo plazo de la competencia

interés
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
1 0.82

Antonio Pino Ycaza Cia. 0.74 0.81 1.82 4.40| 3.00
Ltda.

2 | La Compafia 0.85 0.84 | 0.80 2.19 3.71| 2.34

3 | Sociedad Andénima 0.74 0.72 | 0.77 7.62 1.49| 6.16
Importadora Andina S.A.l.A

4 | Segurillanta S.A. 0.46 0.51 | 0.58 4.03 |197.81| 11.01

5 | Tecnicentro Del Austro S.A. 0.51 0.49 0.56 10.43 | 45.59]| 13.12
Tedasa

6 | Avisan C. Ltda. 0.55 047 | 041 20.63 7.76| 14.36

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

Como se observa en la tabla de razones de solvencia, la compafiia es la segunda
compafiia con mayor nivel de endeudamiento después de Antonio Pino Ycaza Cia. Ltda.,
quien lo excede ligeramente en 2%. De las 4 compafiias que mas venden, 3 se encuentran
entre las compafiias con un mayor nivel de endeudamiento excepto Tecnicentro Del
Austro S.A. Tedasa quien se encuentra en quinto lugar y es la tercera compafiia que mas
vende. Adicionalmente, pese a que la Compafiia no es la compafiia con el ratio de
endeudamiento mas alto, es la que tiene la menor cobertura de interés. Esto podria
indicar, que la Compaifiia estaria pagando tasas de interés mas altas por su tamafio dado
que Antonio Pino Ycaza Cia. Ltda. cuenta con un valor mayor de activos y ventas o que
el nivel de endeudamiento de la Compafiia este por encima de los niveles requeridos para

la generacion de utilidades.

Razones de liguidez

Cuadro 3.2.4.2Razones de liquidez de la competencia

| Razncirculante |  Razén acida
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018

1 | Avisan C. Ltda. 2.24 242 | 2.63 148 | 153 | 1.58

2 | Tecnicentro Del Austro S.A. 1.77 1.85| 1.60 1.05| 1.06| 0.87
Tedasa

3 | Antonio Pino Ycaza Cia. Ltda. 1.74 159 | 1.59 096 | 0.83| 0.86

4 | Segurillanta S.A. 1.64 1.74 | 1.46 1.14| 1.34| 1.03

5 | Sociedad Anonima Importadora 154 | 156 1.37 1.03| 095| 0.78
Andina S.A.lLA

6 | La Compaiia 1.22 1.29 | 1.23 0.66| 0.65| 0.63

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras
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Como se observa en la tabla de razones de liquidez de la competencia vs. la
Compaiiia, la Compafiia es la que tiene el menor indice de liquidez tanto en razon
circulante como en razon acida. Por lo tanto, las conclusiones alcanzadas en el analisis

de los ratios historicos de la Compafiia no se deben a una situacion especifica del sector.

Figura 3.2.4.1Ratio endeudamiento vs liquidez

Ratio endeudamiento vs. liquidez
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Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Razones de rentabilidad

Margen de utilidad

Cuadro 3.2.4.3Margen de utilidad de la competencia

Margen de utilidad Margen utilidad

neta % Bruta %

-
Avisan C. Ltda. 8.06 | 7.89 7.06 | 34.24 | 35.33 | 35.25
2 Tecnicentro Del Austro S.A. 1.15 | 270 | 3.85 | 16.53 | 19.84 | 20.89
Tedasa
3 | Sociedad Andnima 0.28 | -052 | 1.18 | 18.36 | 16.79 | 18.57
Importadora Andina S.A.l.A
4 | La Compaiia 0.76 | 1.89 | 1.17 | 34.92 | 36.54 | 35.87
5 | Antonio Pino Ycaza Cia. Ltda. | 0.30 | 2.13 | 1.06 | 26.64 | 29.37 | 28.59
6 | Segurillanta S.A. 277 | 1.35 | 0.93 | 23.34 | 22.89 | 24.10

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

En el andlisis vertical de los estados financieros de la Compafiia, observamos

que la relacion de gastos de administracion y de ventas vs. ventas se ha comportado de
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forma creciente respecto al afio 2014, que fue el afio en el que mas ventas genero la
Compafiia. Este incremento en la proporcion de gastos administrativos sobre ventas ha
impactado en la razon de margen de utilidad ya que, aunque la Compafiia es la que posee
el mejor indice de margen bruto dentro de sus competidores; no tiene el mejor indice de
margen de utilidad de sus competidores y esto se debe principalmente al efecto de los
gastos en la utilidad neta. Por lo cual, se observa una necesidad de manejar de forma mas
eficiente los gastos.

Rendimiento sobre el capital y sobre activos.

Cuadro 3.2.4.4Rendimiento sobre el capital y los activos

Rendimiento sobre Rendimiento sobre
el capital en % los activos en %
1 | Avisan C. Ltda. 2453 | 22.20 | 16.57 | 11.11 | 11.79 | 9.82
2 | Tecnicentro Del Austro S.A. 4.27 | 10.35 | 16.32 2.10 5.28 | 7.18
Tedasa
3 | La Compaiiia 10.24 | 24.95 | 11.45 1.55 3.93 | 2.28
4 | Antonio Pino Ycaza Cia. Ltda. | 2.40 | 20.87 | 10.44 0.61 3.88 | 1.87
5 | Sociedad Andnima 246 | -4.56 | 9.96 0.63 | -1.26 | 2.26
Importadora Andina S.A.l.A
6 | Segurillanta S.A. 9.82 | 5.09 | 3.59 5.29 252 | 151

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

La Compafia se encuentra en tercer lugar de ventas entre las principales
compafiias que se dedican a la comercializacion de repuestos. Los dos primeros lugares
corresponden a las compafiias con menos nivel de endeudamiento, lo que significa que se
financia con mas proporcion de capital que el resto de Compaiiias; sin embargo, ha
obtenido un rendimiento mayor aun cuando la proporcion del capital es mayor, lo cual
indica un manejo eficiente de los recursos. De las Compafiias con mayor nivel de
endeudamiento del cuadro razon de solvencia, se encuentra en primer lugar de
rentabilidad, la Compafiia sujeta analisis, sin embargo, el rendimiento podria ser mayor
si se considera una reduccion de la proporcion de la relacion gastos sobre ventas

actualmente vigente.
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Figura 3.2.4.2Rendimiento sobre capital

Rendimiento sobre capital

30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%
5.00%

0.00%
Tecnicentro Del Austro Avisan C. Ltda La Compafiia Antonio Pino Ycaza Socied.nonima

-5.00% S.A. Tedasa Cia. Ltda. Importadora Andina
-10.00% SALA

Segurillanta S.A.

e 2016 wesew 2017 2018 ceeeeeee- Linear (2018)

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

En el grafico precedente, es mas notorio que la Compafiia se encuentra en tercer
lugar en mayor porcentaje de rendimiento sobre el patrimonio y que el rendimiento de las
compafiias del sector ha sido fluctuante como se observo en el andlisis de ratios historicos

de la Compafiia.
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CAPITULO IV

4. DETERMINACION DE ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA

Después de haber realizado el andlisis vertical, horizontal y de los indicadores
financieras de la Compafiia por los ultimos 5 afios, observamos una creciente tendencia
al apalancamiento financiero de la Compafiia; en promedio 80% de los activos, el cual
consiste principalmente en deuda que genera intereses.

También observamos, que la rotacion de los inventarios disminuyo6 en promedio
en 30 dias en los afios analizados; asi como una disminucion en la rotacion de activos,
por lo que podria ocurrir que exista un exceso de inventarios y activos para las ventas
actualmente generadas por la Compafiia y, consecuentemente, un exceso de los pasivos
relacionados con estos activos; asi como los costos financieros asociados con estos
pasivos, que en parte, han contribuido en una reduccion en los indices de rentabilidad en
los ultimos afos.

Las ventas de los Gltimos afios (2015 al 2018) no ascienden a los niveles del afio
2014; sin embargo, la proporcidn de los gastos de administracion y ventas sobre las ventas
ha incrementado en los Gltimos afios respecto al 2014, mostrando que no ha se ha aplicado
una estrategia de reduccién de gastos frente a la reduccion de ventas y la situacion
econdmica del pais.

Otro asunto importante de resaltar es que la razén acida en promedio en los
ultimos afos asciende a 0.67 veces, reflejando que, si no se considera los inventarios, la
Compafiia no cuenta con liquidez necesaria para cubrir con todos sus pasivos a corto
plazo. Como medida de compensacion a este asunto, observamos que los dias de rotacion
de cuentas por cobrar son menores a los dias de rotacion de cuentas por pagar; lo cual
permite a la Compariia cubrir con sus obligaciones con proveedores con las recaudaciones
de las ventas realizadas; siempre y cuando los inventarios roten de una forma apropiada.
Sin embargo, esto no ha ocurrido dado que los dias de rotacion de inventarios se
incrementaron en 30 dias en el periodo analizado.

El analisis financiero antes indicado permitié encontrar patrones para definir
supuestos que permitan proyectar los flujos futuros de la empresa, los cuales podran ser

observados en la seccion de metodologia y supuestos detallados a continuacion.
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4.1. Metodologia

Para determinar la estructura financiera optima para la Compafiia, calculamos el

valor de la empresa bajo diferentes niveles de endeudamiento, para lo cual, determinamos

el valor presente de los flujos de efectivo futuros de los proximos 5 afios incluyendo el

supuesto de una perpetuidad del ultimo periodo con el mismo promedio de crecimiento

utilizado para la proyeccion de flujos futuros.

Analizamos el valor de la empresa determinado en los diferentes escenarios y

seleccionamos la estructura de capital apropiada con base a estos resultados y la situacion

actual de la Compaifiia.

4.1.1. Supuestos

Crecimiento de ventas constante, el cual se obtuvo mediante el calculo del
crecimiento promedio de los afios 2015 al 2018, el cual fue de 0.20%. Este
supuesto tiene como objetivo ser coherente con las previsiones econdmicas del
PIB y con el comportamiento historico de las ventas de la compaiiia en relacion
al PIB, ya que como se observa, en el afio 2018 el PIB disminuyd ligeramente
respecto al 2017 y las ventas incrementaron en 0.45% en el afio 2018 vs al
2017.

Las cuentas de costo de venta, gastos operacionales, depreciacion, otros
ingresos y egresos, se obtienen del promedio de la proporcion de cada una de

estas cuentas respecto a las ventas de los Gltimos 5 afos.

Se consideraron las tasas de impuesto a la renta y participacion de trabajadores
vigentes en la normativa actual; que es 25% y 15%; respectivamente.

Determinamos el nivel de endeudamiento a partir de un total de activos
proyectados de US$9,445,185 que fue determinado con la tasa de crecimiento
promedio de los activos de 3.34% de los afios 2014 al 2018 y este valor de los

activos se mantiene constante durante los afios proyectados.

A partir de los diferentes niveles de endeudamientos, se determinara el importe
de pasivo y se considerarda como deuda aquellas obligaciones que generan
intereses al cierre del afio 2018, la que se representa con una relacién del

41.57% de los pasivos de la Compafiia.

Al 31 de diciembre del 2018, la deuda que genera intereses de la Compafiia es

a corto plazo, por lo cual, el costo financiero se considerara fijo en el horizonte
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de tiempo de proyeccion para cada nivel de endeudamiento, dado que, la deuda

obtenida se cancela en el mismo afio.

e Se va a valorar la empresa a través del flujo de caja del accionista, por lo cual
se utilizara el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para descontar los
flujos futuros determinados y, de esta forma, determinar el valor de la empresa
para el accionista, ver detalle de su determinacion en la proxima seccion. De
los métodos basados en el descuento de flujos de fondos para determinar el
valor de una empresa, seleccionamos el flujo de caja de los accionistas debido
a que con este método determinamos el valor de la empresa sumando el valor
de patrimonio obtenido a través del descuento de los flujos futuros del
accionista mas la deuda existente, lo cual nos permitira presentar tanto el valor

que esperan los accionistas como el valor de la empresa al mismo tiempo.

4.1.2. Determinacion de tasa de descuento (Kp)

Como se indicd en el marco tedrico y en la seccion anterior 4.1.1, para
determinar el valor de la empresa para el accionista, se propuso el modelo de valoracién
de activos de capital el cual se define por la siguiente formula:

Kp = (Ry) + Bt [Rm — Ry]

Ecuador: al tratarse de un pais en via de desarrollo, las inversiones enfrentan
mayores riesgos que las inversiones en Estados Unidos, pais del cual se obtuvo la tasa de
libre de riesgo debido a la volatilidad de la economia de Ecuador dada a mayor
sensibilidad respecto a los cambios de mercado. Segun Damodaran (2002), una forma de
capturar los cambios econdmicos del pais, en la Compafiia sujeta a analisis, es la
incorporacion del riesgo pais en la tasa de descuento. Un detalle de la tasa ajustada, es
como sigue:

K, = (Rf) + B, [ Rm — Ry] + Riesgo Pais Ecuador
Ry Rendimiento de los bonos de tesoro de Estados Unidos a julio del 2019 de 2.06%

B:: Beta apalancado de la Compafiia, para lo cual se obtuvo el beta desapalancado
promedio de la industria de “Auto parts” de 1.03 para mercados emergentes,

apalancandolo a través de la siguiente formula que requiere la tasa de impuestos de
Ecuador que asciende a 36.25% (T.) y los diferentes niveles de deuda propuestos D/p
(Damodaran, Damodaran Online, 2019).
BL=Bux(1+1-T) D/p)
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Donde T, fue determinado a través del efecto combinado que produce el
impuesto corporativo 25% y el pago de utilidades a los trabajadores de 15% , cuyos
porcentajes se encuentran establecidos en las leyes vigentes. Un detalle de la formula, es
como sigue

T,=(1—(1-15%) * (1 —25%))
[ Rin — Rg]: Se considerd el Promedio geométrico histérico de la diferencia de
rendimientos entre el mercado accionario y los bonos de la Tesoreria de EEUU de 4.66%
de los afios 1928 al 2018.
Riesgo pais: Promedio del indice de riesgo pais de Ecuador del altimo afio, generando
un indice de 6.58%.Ver anexo 1. El objetivo de este promedio es: que la tasa recoja las
altas y bajas que ha tenido el riesgo pais en los ultimos 12 meses y, de esta forma,

considerar una tasa que en promedio se pueda mantener en el periodo de proyeccion.

4.1.3. Determinacién de costo financiero (kd)
El costo por financiamiento serd igual al promedio ponderado de las tasas de
intereses que la Compafiia mantiene con los diferentes Bancos al cierre del afio 2018, las

cuales fueron obtenidas del informe de auditoria.

Cuadro 4.1.3.1Tasa promedio de préstamos

Tasa % total
nominal de Promedio
anual Banco Total deuda ponderado

7.58% | Banco Bolivariano 66,667 2.20% 0.17%
8.94% | Banco Bolivariano 409,394| 13.52% 1.21%
8.95% | Banco Internacional 1,130,363 | 37.33% 3.34%
8.95% | Banco Pichincha 1,261,721 | 41.67% 3.73%
15.00% | Factor Patria Ecuador 160,000 5.28% 0.79%

Total 3,028,144 100.00% | 9.24%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

Para la valoracion de la compaiiia, cada escenario de endeudamiento variara en
un 10% hasta alcanzar el 90% de endeudamiento. Por cada cambio en el nivel de
endeudamiento, se variara la tasa de interés en mas del 0.5% en caso de un incremento
del endeudamiento y en menos 0.5% cuando corresponda a una reduccién con el
propodsito de reflejar el riesgo que acepta el Banco por el incremento de deuda.
Considerando que el endeudamiento actual es de 80.06% Yy el costo financiero para ese

nivel de endeudamiento es de 9.24%, disminuiremos en un 0.5% el costo financiero para
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el escenario de endeudamiento del 70%; es decir 8.74% y aumentaremos el 0.5% para
determinar el costo financiero para un nivel de endeudamiento del 90%; es decir 9.74%.
Un detalle de la determinacidon de costo financiero por cada escenario de endeudamiento,

se incluye en el Cuadro 4.1.4 Determinacion de Kd y CAPM por nivel de endeudamiento.
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4.1.4.

Determinacion de costo financiero K; y CAPM para cada nivel de endeudamiento

Cuadro 4.1.4.1Determinacion de Kd y CAPM por nivel de endeudamiento

% de deuda \ 80.06% 0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0%
Activos Totales 9,445,185 | 9,445,185| 9,445,185 9,445,185| 9,445,185| 9,445,185| 9,445,185| 9,445,185| 9,445,185 | 9,445,185 | 9,445,185
Pasivos 7,561,765 944,519 1,889,037 | 2,833,556 | 3,778,074| 4,722,593 | 5,667,111 | 6,611,630 | 7,556,148 | 8,500,667
Deuda/Pasivos 41.57% n/a 41.57% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57%
Deuda que genera

intereses * 3,143,179 392,606| 785,211| 1,177,817| 1,570,422 1,963,028 | 2,355,633 | 2,748,239 | 3,140,845| 3,533,450
Patrimonio a contable | 1,883,420 | 9,445,185| 8,500,667 | 7,556,148 6,611,630 | 5,667,111 | 4,722,593| 3,778,074 | 2,833,556 | 1,889,037 944,519
Kp 18.53% 13.43% 13.57% 13.75% 13.97% 14.28% 14.70% 15.33% 16.39% 18.51% 24.86%
Rf 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06%
E(Rm)-Rf 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66% 4.66%
Beta desapalancado 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03
D/E Ratio 1.67 0.05 0.10 0.18 0.28 0.42 0.62 0.97 1.66 3.74
Tc 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625 0.3625
Beta apalancado 2.12 1.03 1.06 1.10 1.15 1.21 1.30 1.44 1.66 2.12 3.48
Riesgo pais a Dic-

18 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58%
Kd 9.24% 0.00% 5.74% 6.24% 6.74% 7.24% 7.74% 8.24% 8.74% 9.24% 9.74%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

1 Con base al nivel de endeudamiento actual de 80.06%, se determing la relacién deuda que genera interés respecto al pasivo total que es de 41.57%. y con base a esta
relacion se estimoé la deuda que genera intereses en cada total de pasivo de acuerdo cada nivel de endeudamiento. Ver 4.1.5. Proyeccién de flujos de efectivo.
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4.1.5. Proyeccion de flujos de efectivos

Con los supuestos y la tasa de descuento indicada en las secciones
anteriores, determinamos los flujos bajo los diferentes endeudamientos, con la
Unica variacion en la cuenta de gastos financieros y como consecuencia el gasto
de participacion de trabajadores e impuesto a la renta.

Con base al nivel de endeudamiento actual de 80.06%, se determind la
relacién deuda que genera interés respecto al pasivo total que es de 41.57%. vy,
con base a esta relacion, se estimd la deuda que genera intereses para cada uno
de los totales de pasivos de acuerdo a cada escenario de endeudamiento. Para un
mayor de detalle del nivel de deuda que genera interés segin cada escenario de
endeudamiento, remitirse al Cuadro 4.1.4 Determinacion de Kd y CAPM por
nivel de endeudamiento.

Finalmente, debido a que la deuda obtenida por la Compafiia
histéricamente es a corto plazo; es decir, se cancela dentro de 12 meses, el costo
financiero incluido en la proyeccion de flujo futuros, sera el mismo para todo el
horizonte de tiempo de cada escenario de endeudamiento en particular. Esto es,
que para el nivel de endeudamiento del 10% cuya deuda asciende a US$944,519,
el gasto financiero de US$12,311 seré fijo para los 5 afios de proyeccion utilizado
en dicho escenario. Un detalle del célculo para determinar el costo financiero
bajo cada nivel de endeudamiento, suponiendo un vencimiento de un afo, es

como sigue:

Cuadro 4.1.5.1Determinacion de interés por nivel de endeudamiento

Pago de cuta | Cuota anual
% Deuda mensual (c)=(b)* Interés
D/A Kd (a) (b) 12 (a)-(c)

80.06% 9.24% 3,143,179 275,224 3,302,685 159,506
10.0% 5.74% 392,606 33,743 404,916 12,311
20.0% 6.24% 785,211 67,667 811,998 26,787
30.0% 6.74% 1,177,817 101,771 1,221,250 43,433
40.0% 7.24% 1,570,422 136,056 1,632,677 62,255
50.0% 7.74% 1,963,028 170,524 2,046,284 83,256
60.0% 8.24% 2,355,633 205,173 2,462,075 106,442
70.0% 8.74% 2,748,239 240,005 2,880,056 131,817
80.0% 9.24% 3,140,845 275,019 3,300,232 159,387
90.0% 9.74% 3,533,450 310,217 3,722,606 189,156

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras
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El interés se calculo, determinando las cuotas mensuales con base a la tasa
de interés promedio ponderado y, multiplicando estas cuotas mensuales por 12
meses que tiene el afio “cuota anual” y la diferencia entre la cuota anual que
incluye intereses y la deuda, corresponde al interés utilizado en la proyeccion de
los flujos futuros bajo cada escenario de endeudamiento. A continuacion, la

proyeccion de flujos futuros realizadas bajo el nivel de endeudamiento actual:

Tabla 4.1.5-1 Proyeccion de flujo de efectivo - Escenario base

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 80.1% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO ACTUAL

1 2 3 4 5

2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
ESTADO DE RESULTADO
Ingresos 17,710,823 0.20% 17,746560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
Costo de ventas -64.15% -11,384524  -11,407,496  -11,430,514  -11,453579  -11,476,690
Utilidad bruta 6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
Gastos administracion y ventas -31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
Depreciacion -0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
Otros ingresos no operacionales 0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
Otros egresos -0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
Utilidad antes de intereses e impuestos 653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
Gastos financieros -159,506 -159,506 -159,506 -159,506 -159,506
Utilidad antes de impuestos 493,755 495,073 496,394 497,717 499,044
Participacion de trabajadores 15.00% -74,063 -74,261 -74,459 -74,658 -74,857
Impuesto a la renta 25.00% -104,923 -105,203 -105,484 -105,765 -106,047
Utilidad neta 314,769 315,609 316,451 317,295 318,140
FLUJO DE CAJA
Depreciacion 169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
Perpetuidad 2,674,515
Menos amortizacion de préstamos -3,143,179 -3,143,179 -3,143,179 -3,143,179 -3,143,179
Més préstamos contratados 3,143,179 3,143,179 3,143,179 3,143,179 3,143,179
Total flujo de caja 484,418 485,601 486,786 487,973 3,163,678
Tasa Kp 18.53%
Valor presente 408,693 345,648 292,328 247,232 1,352,318
Total flujo de los accionistas 2,646,219

Fuente: Superintendencia de la Compaiiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

4.2. Andlisis de resultados

A continuacion, se detallan los valores de mercado de la compafiia
obtenidos a través de la metodologia indicada para los diferentes escenarios de

endeudamiento propuestos:
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Cuadro 4.2.1Valor de la empresa por escenarios de endeudamiento

Valor deuda Valor
bajo cada nivel mercado
Valor de Empresa
patrimonio | endeudamiento| (c¢)=(a)+(
D/A Anexos
0 4,430,996 4,430,996 Anexo 2
10% 4,288,208 392,606 4,680,814 Anexo 3
20.0% 4,138,034 785,211 4,923,245 Anexo 4
30.0% 3,977,540 1,177,817 5,155,357 Anexo 5
40.0% 3,802,133 1,570,422 5,372,555 Anexo 6
50.0% 3,604,185 1,963,028 5,567,213 Anexo 7
60.0% 3,370,041 2,355,633 5,725,674 Anexo 8
70.0% 3,072,602 2,748,239 5,820,841 Anexo 9
80.0% 2,649,368 3,140,845 5,790,213 Anexo 10
80.1% 2,646,219 3,143,179 5,789,398 | Tabla4.1.5
90.0% 1,916,639 3,533,450 5,450,089 Anexo 11

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

El valor del patrimonio fue determinado proyectando los flujos de caja

que se espera que genere la empresa en los proximo 5 afios, mas el valor residual

descontado a la tasa de descuento indicada en la seccion 4.1.2. y el valor de la

empresa fue calculado como la suma del valor de patrimonio, antes descrito mas

la deuda estimada para cada nivel de endeudamiento.

Como se evidencia en la tabla precedente, la Compafiia con el nivel actual

de endeudamiento 80.1%, reduce su valor de mercado cuyo maximo, se obtiene

con el nivel de endeudamiento de 70%.
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Figura 4.2.1Nivel de endeudamiento vs valor de mercado

Niveles de endeudamiento vs. valor de mercado

6,000,000

5,800,000

5,600,000 \

5,400,000
5,200,000
5,000,000
4,800,000
4,600,000
4,400,000
4,200,000

4,000,000
0 10% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 80.1%

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

En el gréafico se visualiza claramente que a partir de 80% de nivel de
endeudamiento, empieza la curva decreciente del valor de mercado de la
empresa.

En el andlisis vertical y de ratios financieros, se observo que la relacion
de gastos de administracion vs. ventas es creciente respecto al afio 2014, afio en
el cual, la Compafiia gener6 mas ventas de los afios analizados (2014 al 2018);
sin embargo, las ventas de los afios 2015 al 2018 no se igualan a dicho afio. Con
el objetivo de evaluar la sensibilidad respecto a este incremento, procedimos a
determinar el valor de la empresa con la misma relacion de gastos administrativos
sobre ventas existente en el afio 2014 de 30.46% vs. 31.72% considerada en la
proyeccion de flujos propuesta, (disminucion de 1.26%). A continuacion, la

proyeccion de flujos con el cambio propuesto:
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Tabla 4.2-1Proyeccion de flujos de efectivo - Escenario con cambio en gastos

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 80.1% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO ACTUAL

1 2 3 4 5

2018 Supuestos 2022 2023

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos 17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
Costo de ventas -64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
Utilidad bruta 6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
Gastos administracion y ventas -30.46%  -5,406,181  -5,417,090 -5428,020 -5,438,973  -5,449,948
Depreciacion -0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
Otros ingresos no operacionales 0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
Otros egresos -0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
Utilidad antes de intereses e impuestos 876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
Gastos financieros -159,506 -159,506 -159,506 -159,506 -159,506
Utilidad antes de impuestos 717,393 719,162 720,935 722,712 724,492
Participacion de trabajadores 15.00% -107,609 -107,874 -108,140 -108,407 -108,674
Impuesto a la renta 25.00% -152,446 -152,822 -153,199 -153,576 -153,955
Utilidad neta 457,338 458,466 459,596 460,729 461,864

FLUJO DE CAJA

Depreciacion 169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
Perpetuidad 3,460,327
Menos amortizacion de préstamos -3,143,179  -3,143,179  -3,143,179  -3,143,179  -3,143,179
Mas préstamos contratados 3,143,179 3,143,179 3,143,179 3,143,179 3,143,179
Total flujo de caja 626,987 628,457 629,931 631,407 4,093,213
Tasa Kp 18.53%

Valor presente 528,976 447,332 378,290 319,903 1,749,649
Total flujo de los accionistas 3,424,150

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)

Elaborado por: Las Autoras

El valor de la empresa con el cambio propuesto por cada escenario de

endeudamiento, se resumen en el cuadro a continuacion:

Cuadro 4.2.2Valoracion de la Empresa — reduccion de gastos

Valorpatrlmomo Valor deuda

5,508,832 5,508,832 Anexo 12

10% 5,354,666 392,606| 5,747,272 Anexo 13
20.0% 5,190,603 785,211 5,975,814 Anexo 14
30.0% 5,012,775 1,177,817 6,190,592 Anexo 15
40.0% 4,815,124 1,570,422 6,385,546 Anexo 16
50.0% 4,587,593 1,963,028, 6,550,621 Anexo 17
60.0% 4,312,179 2,355,633| 6,667,812 Anexo 18
70.0% 3,953,151 2,748,239| 6,701,390 Anexo 19
80.0% 3,428,104 3,140,845| 6,568,949 Anexo 20
80.1% 3,424,150 3,143,179| 6,567,329 | Tabla4.2.2
90.0% 2,494,819 3,533,450| 6,028,269 Anexo 21

Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras
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El valor de la empresa se incrementa con la reduccién de la relacion de
gastos de 31.72% a 30.46% sobre las ventas y el valor maximo de la empresa,
tambien se alcanza con el nivel de endeudamiento del 70% al igual que en el

escenario base.

Figura 4.2.2Endeudamiento vs valor de la empresa

ENDEUDAMIENTO VS. VALOR DE EMPRESA CON
REDUCCION EN GASTOS.
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Fuente: Superintendencia de la Compafiia, Valores y Seguros (2019)
Elaborado por: Las Autoras

Las Autoras del presente trabajo, consideramos que, del analisis financiero
realizado, es mas probable buscar en la reduccion de gastos, dado que estos, se presentan
crecientes en el horizonte en lugar de una reduccién en la relacion de costos de ventas
sobre ventas, debido a que se han presentado relativamente estables respecto a las ventas
durante los afios analizados y, el costo, corresponde principalmente a productos
importados y, por lo tanto, no estan sujetos a modificacion de costos por parte de la

Empresa.
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CAPITULO V
5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Como se evidencid en el andlisis financiero, la Compafiia no maneja su
estructura financiera bajo la teoria de la jerarquia de la preferencia dado que, se observo
que, todos los afios distribuyd dividendos y que el nivel de endeudamiento se incremento
en los afios analizados; sin embargo, este analisis de endeudamiento, no ha sido realizado
con base a un andlisis de los costos y beneficios que ayuden a maximizar al valor de la
empresa.

Con base a los diferentes escenarios de endeudamiento realizados con los
supuestos y metodologia detallados en el capitulo anterior, observamos que la Compafiia
alcanza su valor maximo con un endeudamiento del 70%, sin embargo, al 31 de diciembre
del 2018, la Compafiia manejaba un nivel de endeudamiento de 80.1% con el cual, esta
reduciendo el valor méximo de la empresa. La tendencia creciente en el nivel de
endeudamiento, observada, podria ocasionar problemas de liquidez, tomando en cuenta
que la Compafiia tiene los indices mas bajos de liquidez de sus pares.

Por otro lado, en el andlisis vertical, de ratios financieros historicos de la
Compafiia y con la competencia, se observo una tendencia creciente en la relacion de
gastos administrativos y de ventas sobre ventas; lo cual disminuye la rentabilidad. Al
respecto; si la Compafiia, aplicara una reduccion en los gastos administrativos y de ventas,
disminuyendo la relacion de gastos sobre ventas en 1.26% respecto al promedio vigente
a la fecha, la Compafiia incrementaria el valor de la empresa de US$5.8 millones con el
escenario base a US$6.7 millones.

Es importante aclarar que los niveles de endeudamiento propuestos fueron
realizados con base al andlisis financiero de la Compafiia por los periodos comprendidos
entre los afios 2014 al 2018; asi como de los supuestos econdomicos basados en consultas
realizadas en la fecha de elaboracion de este trabajo; por lo tanto, las propuestas de
endeudamiento, pueden variar, segin los cambios en las caracteristicas y supuestos

econdmicos contemplados en este trabajo.
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5.2. Recomendacion

Como resultado de nuestro analisis, recomendamos: disminuir el ratio de
endeudamiento al 70% y aplicar una estrategia de reduccion de gastos administrativos y
ventas que se alineen a las ventas que actualmente genera la Compafiia.

Esta reduccion podria realizarse, examinando los dias de rotacion de los
inventarios y de los activos gque se han incrementado en los ultimos afios, lo que podria
originarse por un sobre stock de inventarios o activos que, actualmente, no estén siendo
utilizados a su maxima capacidad; lo que representa un mayor valor de pasivos para
respaldar estos activos. La disminucion de los dias de rotacion de los inventarios podria
realizarse: comprando las cantidades de inventario necesarias histéricas para la operacion
y, en el caso de los activos, podria llevarse a cabo, buscando un uso alternativo que
maximice el beneficio econdmico generado por estos activos.

Producto de nuestro analisis, también, se observo que la Compafia maneja los
indices de liquidez més bajos de las compariias del sector y esta se podria incrementar
disminuyendo el ratio de endeudamiento antes indicado; los gastos y la optimizacién de
los inventarios y activos propuestas en el punto anterior.

Finalmente, proponemos realizar el analisis financiero desarrollado en este
trabajo de forma recurrente que, permita identificar cambios de mercado o de operacion

y, proponer planes de accion de forma oportuna.
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ANEXO 1
DETERMINACION DEL PROMEDIO DEL INDICE DE RIESGO PAIS

Fecha Tasa

Julio-01-2019 553
Junio-30-2019 580
Junio-29-2019 580
Junio-28-2019 580
Junio-27-2019 585
Junio-26-2019 594
Junio-25-2019 612
Junio-24-2019 584
Junio-23-2019 566
Junio-22-2019 566
Junio-21-2019 566
Junio-20-2019 563
Junio-19-2019 581
Junio-18-2019 576
Junio-17-2019 596
Junio-16-2019 589
Junio-15-2019 589
Junio-14-2019 589
Junio-13-2019 588
Junio-12-2019 583
Junio-11-2019 572
Junio-10-2019 574
Junio-09-2019 592
Junio-08-2019 592
Junio-07-2019 592
Junio-06-2019 601
Junio-05-2019 607
Junio-04-2019 614
Junio-03-2019 639
Junio-02-2019 619
Junio-01-2019 619
Mayo-31-2019 619
Mayo-30-2019 599
Mayo-29-2019 599
Mayo-28-2019 591
Mayo-27-2019 584
Mayo-26-2019 584
Mayo-25-2019 584
Mayo-24-2019 584
Mayo-23-2019 590
Mayo-22-2019 567
Mayo-21-2019 553
Mayo-20-2019 572
Mayo-19-2019 572
Mayo-18-2019 572
Mayo-17-2019 572
Mayo-16-2019 563




Fecha Tasa

Mayo-15-2019 574
Mayo-14-2019 581
Mayo-13-2019 595
Mayo-12-2019 568
Mayo-11-2019 568
Mayo-10-2019 568
Mayo-09-2019 584
Mayo-08-2019 565
Mayo-07-2019 563
Mayo-06-2019 551
Mayo-05-2019 549
Mayo-04-2019 549
Mayo-03-2019 549
Mayo-02-2019 555
Mayo-01-2019 553
Abril-30-2019 560
Abril-29-2019 569
Abril-28-2019 565
Abril-27-2019 565
Abril-26-2019 565
Abril-25-2019 557
Abril-24-2019 541
Abril-23-2019 512
Abril-22-2019 523
Abril-21-2019 528
Abril-20-2019 528
Abril-19-2019 528
Abril-18-2019 528
Abril-17-2019 526
Abril-16-2019 528
Abril-15-2019 551
Abril-14-2019 558
Abril-13-2019 558
Abril-12-2019 558
Abril-11-2019 568
Abril-11-2019 568
Abril-10-2019 576
Abril-09-2019 563
Abril-08-2019 566
Abril-07-2019 562
Abril-06-2019 562
Abril-05-2019 562
Abril-04-2019 560
Abril-03-2019 553
Abril-02-2019 563
Abril-01-2019 566
Marzo-31-2019 592
Marzo-30-2019 592
Marzo-29-2019 592
Marzo-28-2019 621
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Fecha Tasa

Marzo-27-2019 628
Marzo-26-2019 620
Marzo-25-2019 642
Marzo-24-2019 630
Marzo-23-2019 630
Marzo-22-2019 630
Marzo-21-2019 591
Marzo-20-2019 588
Marzo-19-2019 585
Marzo-18-2019 584
Marzo-17-2019 590
Marzo-16-2019 590
Marzo-15-2019 590
Marzo-14-2019 600
Marzo-13-2019 615
Marzo-12-2019 604
Marzo-11-2019 612
Marzo-10-2019 641
Marzo-09-2019 641
Marzo-08-2019 641
Marzo-07-2019 646
Marzo-06-2019 630
Marzo-05-2019 632
Marzo-04-2019 615
Marzo-03-2019 598
Marzo-02-2019 598
Marzo-01-2019 598
Febrero-28-2019 589
Febrero-27-2019 584
Febrero-26-2019 606
Febrero-25-2019 605
Febrero-24-2019 611
Febrero-23-2019 611
Febrero-22-2019 611
Febrero-21-2019 630
Febrero-20-2019 674
Febrero-19-2019 682
Febrero-18-2019 684
Febrero-17-2019 684
Febrero-16-2019 684
Febrero-15-2019 684
Febrero-14-2019 656
Febrero-13-2019 644
Febrero-12-2019 659
Febrero-11-2019 706
Febrero-10-2019 700
Febrero-09-2019 700
Febrero-08-2019 700
Febrero-07-2019 690
Febrero-06-2019 672
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Fecha Tasa

Febrero-05-2019 659
Febrero-04-2019 683
Febrero-03-2019 682
Febrero-02-2019 682
Febrero-01-2019 682
Enero-31-2019 690
Enero-30-2019 703
Enero-29-2019 707
Enero-28-2019 697
Enero-27-2019 670
Enero-26-2019 670
Enero-25-2019 670
Enero-24-2019 660
Enero-23-2019 677
Enero-22-2019 707
Enero-21-2019 700
Enero-20-2019 700
Enero-19-2019 700
Enero-18-2019 700
Enero-17-2019 715
Enero-16-2019 699
Enero-15-2019 694
Enero-14-2019 692
Enero-13-2019 701
Enero-12-2019 701
Enero-11-2019 701
Enero-10-2019 696
Enero-09-2019 694
Enero-08-2019 717
Enero-07-2019 726
Enero-06-2019 752
Enero-05-2019 752
Enero-04-2019 752
Enero-03-2019 803
Enero-02-2019 803
Enero-01-2019 826
Diciembre-31-2018 826
Diciembre-30-2018 822
Diciembre-29-2018 822
Diciembre-28-2018 822
Diciembre-27-2018 822
Diciembre-26-2018 816
Diciembre-25-2018 815
Diciembre-24-2018 815
Diciembre-23-2018 812
Diciembre-22-2018 812
Diciembre-21-2018 812
Diciembre-20-2018 797
Diciembre-19-2018 776
Diciembre-18-2018 762
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Fecha Tasa

Diciembre-17-2018 748
Diciembre-16-2018 735
Diciembre-15-2018 735
Diciembre-14-2018 735
Diciembre-13-2018 723
Diciembre-12-2018 725
Diciembre-11-2018 742
Diciembre-10-2018 731
Diciembre-09-2018 718
Diciembre-08-2018 718
Diciembre-07-2018 718
Diciembre-06-2018 741
Diciembre-05-2018 735
Diciembre-04-2018 735
Diciembre-03-2018 710
Diciembre-02-2018 740
Diciembre-01-2018 740
Noviembre-30-2018 740
Noviembre-29-2018 749
Noviembre-28-2018 760
Noviembre-27-2018 817
Noviembre-26-2018 804
Noviembre-25-2018 815
Noviembre-24-2018 815
Noviembre-23-2018 815
Noviembre-22-2018 806
Noviembre-21-2018 806
Noviembre-20-2018 815
Noviembre-19-2018 785
Noviembre-18-2018 761
Noviembre-17-2018 761
Noviembre-16-2018 761
Noviembre-15-2018 762
Noviembre-14-2018 743
Noviembre-13-2018 739
Noviembre-12-2018 708
Noviembre-11-2018 708
Noviembre-10-2018 708
Noviembre-09-2018 708
Noviembre-08-2018 697
Noviembre-07-2018 686
Noviembre-06-2018 682
Noviembre-05-2018 678
Noviembre-04-2018 681
Noviembre-03-2018 681
Noviembre-02-2018 681
Noviembre-01-2018 694
Octubre-31-2018 722
Octubre-30-2018 715
Octubre-29-2018 704
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Fecha Tasa

Octubre-28-2018 698
Octubre-27-2018 698
Octubre-26-2018 698
Octubre-25-2018 696
Octubre-24-2018 704
Octubre-23-2018 698
Octubre-22-2018 692
Octubre-21-2018 681
Octubre-20-2018 681
Octubre-19-2018 681
Octubre-18-2018 676
Octubre-17-2018 653
Octubre-16-2018 654
Octubre-15-2018 663
Octubre-14-2018 667
Octubre-13-2018 667
Octubre-12-2018 667
Octubre-11-2018 669
Octubre-10-2018 660
Octubre-09-2018 644
Octubre-08-2018 656
Octubre-07-2018 656
Octubre-06-2018 656
Octubre-05-2018 656
Octubre-04-2018 639
Octubre-03-2018 618
Octubre-02-2018 624
Octubre-01-2018 630
Septiembre-30-2018 622
Septiembre-29-2018 622
Septiembre-28-2018 622
Septiembre-27-2018 600
Septiembre-26-2018 613
Septiembre-25-2018 618
Septiembre-24-2018 617
Septiembre-23-2018 632
Septiembre-22-2018 632
Septiembre-21-2018 632
Septiembre-20-2018 671
Septiembre-19-2018 712
Septiembre-18-2018 708
Septiembre-17-2018 706
Septiembre-16-2018 703
Septiembre-15-2018 703
Septiembre-14-2018 703
Septiembre-13-2018 707
Septiembre-12-2018 741
Septiembre-11-2018 762
Septiembre-10-2018 757
Septiembre-09-2018 734
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Fecha Tasa

Septiembre-08-2018 734
Septiembre-07-2018 734
Septiembre-06-2018 732
Septiembre-05-2018 739
Septiembre-04-2018 736
Septiembre-03-2018 725
Septiembre-02-2018 725
Septiembre-01-2018 725
Agosto-31-2018 725
Agosto-30-2018 710
Agosto-29-2018 684
Agosto-28-2018 679
Agosto-27-2018 686
Agosto-26-2018 687
Agosto-25-2018 687
Agosto-24-2018 687
Agosto-23-2018 683
Agosto-22-2018 690
Agosto-21-2018 712
Agosto-20-2018 721
Agosto-19-2018 706
Agosto-18-2018 706
Agosto-17-2018 706
Agosto-16-2018 699
Agosto-15-2018 714
Agosto-14-2018 703
Agosto-13-2018 720
Agosto-12-2018 687
Agosto-11-2018 687
Agosto-10-2018 687
Agosto-09-2018 656
Agosto-08-2018 648
Agosto-07-2018 635
Agosto-06-2018 627
Agosto-05-2018 623
Agosto-04-2018 623
Agosto-03-2018 623
Agosto-02-2018 625
Agosto-01-2018 622
Julio-31-2018 603
Julio-30-2018 604
Julio-29-2018 584
Julio-28-2018 584
Julio-27-2018 584
Julio-26-2018 585
Julio-25-2018 607
Julio-24-2018 627
Julio-23-2018 639
Julio-22-2018 642
Julio-21-2018 642
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacién de préstamos
Més préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

Fecha Tasa
Julio-20-2018 642
Julio-19-2018 650
Julio-18-2018 643
Julio-17-2018 661
Julio-16-2018 665
Julio-15-2018 653
Julio-14-2018 653
Julio-13-2018 653
Julio-12-2018 680
Julio-11-2018 683
Julio-10-2018 657
Julio-09-2018 653
Julio-08-2018 665
Julio-07-2018 665
Julio-06-2018 665
Julio-05-2018 689
Julio-04-2018 720
Julio-03-2018 720
Julio-02-2018 752
Julio-01-2018 761
Promedio 658.11
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 0% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
2 3 4 5
2018 Supuestos 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
15.00% -97,989 -98,187 -98,385 -98,583 -98,782
25.00% -138,818 -139,098 -139,379 -139,660 -139,942
416,454 417,294 418,136 418,980 419,825
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,475,882
586,103 587,285 588,471 589,658 5,066,730
13.43%
516,713 456,457 403,228 356,207 2,698,391
4,430,996
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacién

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 3

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 10% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15%  -11,384,524  -11,407,496  -11,430514  -11453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% 5629819  -5641,179  -5652561  -5663967  -5675396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-20,254 -20,254 -20,254 -20,254 -20,254
633,006 634,325 635,645 636,969 638,295
15.00% -94,951 -95,149 -95,347 -95,545 -95,744
25.00% -134,514 -134,794 -135,075 -135,356 -135,638
403,542 404,382 405,224 406,068 406,913
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,331,852
-392,606 -392,606 -392,606 -392,606 -392,606
392,606 392,606 392,606 392,606 392,606
573,191 574,373 575,558 576,746 4,909,788
13.57%
504,702 445,313 392,912 346,678 2,598,603
4,288,208
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 20% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
2 3 4 5
2018 Supuestos 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15%  -11,384,524  -11,407,496  -11,430514  -11,453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% 5629819  -5641,179  -5652561  -5663967  -5675396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-40,414 -40,414 -40,414 -40,414 -40,414
612,846 614,165 615,485 616,809 618,135
15.00% -91,927 -92,125 -92,323 -92,521 -92,720
25.00% -130,230 -130,510 -130,791 -131,072 -131,354
390,690 391,530 392,372 393,216 394,061
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,180,359
-785,211 -785,211 -785,211 -785,211 -785,211
785,211 785,211 785,211 785,211 785,211
560,339 561,521 562,706 563,894 4,745,443
13.75%
492,620 433,999 382,354 336,855 2,492,205
4,138,034
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 5

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 30% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524  -11,407,496  -11,430,514  -11,453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-60,480 -60,480 -60,480 -60,480 -60,480
592,781 594,099 595,420 596,743 598,069
15.00% -88,917 -89,115 -89,313 -89,511 -89,710
25.00% -125,966 -126,246 -126,527 -126,808 -127,090
377,898 378,738 379,580 380,424 381,269
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,018,440
-1,177,817 -1,177,817 -1,177,817 -1,177,817 -1,177,817
1,177,817 1,177,817 1,177,817 1,177,817 1,177,817
547,547 548,729 549,914 551,102 4,570,732
13.97%
480,416 422,426 371,436 326,601 2,376,661
3,977,540
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 40% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
2 3 4 5
2018 Supuestos 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524  -11,407,496  -11430,514  -11,453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-80,451 -80,451 -80,451 -80,451 -80,451
572,809 574,128 575,448 576,772 578,098
15.00% -85,921 -86,119 -86,317 -86,516 -86,715
25.00% -121,722 -122,002 -122,283 -122,564 -122,846
365,166 366,006 366,848 367,692 368,537
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,841,453
-1,570,422 -1,570,422 -1,570,422 -1,570,422 -1,570,422
1,570,422 1,570,422 1,570,422 1,570,422 1,570,422
534,815 535,998 537,183 538,370 4,381,013
14.28%
468,004 410,444 359,964 315,692 2,248,030
3,802,133
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 7

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 50% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524  -11,407,496  -11,430,514  -11,453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-100,328 -100,328 -100,328 -100,328 -100,328
552,933 554,251 555,572 556,895 558,221
15.00% -82,940 -83,138 -83,336 -83,534 -83,733
25.00% -117,498 -117,778 -118,059 -118,340 -118,622
352,495 353,335 354,177 355,021 355,866
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,641,691
-1,963,028 -1,963,028 -1,963,028 -1,963,028 -1,963,028
1,963,028 1,963,028 1,963,028 1,963,028 1,963,028
522,144 523,326 524,511 525,699 4,168,580
14.70%
455,229 397,788 347,595 303,735 2,099,838
3,604,185
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 60% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
2 3 4 5
2018 Supuestos 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524  -11,407,496  -11430,514  -11,453579  -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-120,110 -120,110 -120,110 -120,110 -120,110
533,151 534,469 535,790 537,114 538,440
15.00% -79,973 -80,170 -80,369 -80,567 -80,766
25.00% -113,295 -113,575 -113,855 -114,137 -114,418
339,884 340,724 341,566 342,410 343,255
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,405,359
-2,355,633 -2,355,633 -2,355,633 -2,355,633 -2,355,633
2,355,633 2,355,633 2,355,633 2,355,633 2,355,633
509,533 510,716 511,901 513,088 3,919,637
15.33%
441,788 383,939 333,665 289,974 1,920,675
3,370,041
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacién de préstamos
Més préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 9

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 70% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-139,796 -139,796 -139,796 -139,796 -139,796
513,465 514,783 516,104 517,427 518,753
15.00% -77,020 -77,217 77,416 77,614 77,813
25.00% -109,111 -109,391 -109,672 -109,953 -110,235
327,334 328,174 329,016 329,860 330,705
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,105,077
-2,748,239 -2,748,239 -2,748,239 -2,748,239 -2,748,239
2,748,239 2,748,239 2,748,239 2,748,239 2,748,239
496,983 498,166 499,351 500,538 3,606,805
16.39%
426,988 367,724 316,686 272,731 1,688,473
3,072,602
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 80% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
-159,387 -159,387 -159,387 -159,387 -159,387
493,873 495,192 496,512 497,836 499,162
15.00% -74,081 -74,279 -74,477 -74,675 -74,874
25.00% -104,948 -105,228 -105,509 -105,790 -106,072
314,844 315,685 316,527 317,370 318,216
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
2,677,695
-3,140,845 -3,140,845 -3,140,845 -3,140,845 -3,140,845
3,140,845 3,140,845 3,140,845 3,140,845 3,140,845
484,493 485,676 486,861 488,049 3,166,934
18.51%
408,822 345,812 292,513 247,429 1,354,792
2,649,368
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ANEXO 11

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 90% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

1 2 3 4 5

2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023
ESTADO DE RESULTADO
Ingresos 17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
Costo de ventas -64.15% -11,384,524  -11,407,496  -11,430,514  -11,453579  -11,476,690
Utilidad bruta 6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
Gastos administracion y ventas -31.72% -5,629,819 -5,641,179 -5,652,561 -5,663,967 -5,675,396
Depreciacion -0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
Otros ingresos no operacionales 0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
Otros egresos -0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
Utilidad antes de intereses e impuestos 653,261 654,579 655,900 657,223 658,549
Gastos financieros -178,883 -178,883 -178,883 -178,883 -178,883
Utilidad antes de impuestos 474,378 475,696 477,017 478,340 479,666
Participacion de trabajadores 15.00% -71,157 -71,354 -71,553 -71,751 -71,950
Impuesto a la renta 25.00% -100,805 -101,085 -101,366 -101,647 -101,929
Utilidad neta 302,416 303,256 304,098 304,942 305,787
FLUJO DE CAJA
Depreciacion 169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
Perpetuidad 1,937,574
Menos amortizacién de préstamos -3,533,450 -3,533,450 -3,533,450 -3,533,450 -3,533,450
Més préstamos contratados 3,533,450 3,533,450 3,533,450 3,533,450 3,533,450
Total flujo de caja 472,065 473,248 474,433 475,620 2,414,384
Tasa Kp 24.86%
Valor presente 378,075 303,558 243,727 195,689 795,590
Total flujo de los accionistas 1,916,639

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 0% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

Supuestos

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos 17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
Costo de ventas -64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
Utilidad bruta 6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
Gastos administracion y ventas -30.46%  -5,406,181  -5417,090 -5428,020 -5,438,973  -5,449,948
Depreciacion -0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
Otros ingresos no operacionales 0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
Otros egresos -0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
Utilidad antes de intereses e impuestos 876,898 878,668 880,441 882,217 883,997

Gastos financieros - - - - -

Utilidad antes de impuestos 876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
Participacion de trabajadores 15.00% -131,535 -131,800 -132,066 -132,333 -132,600
Impuesto a la renta 25.00% -186,341 -186,717 -187,094 -187,471 -187,849
Utilidad neta 559,023 560,151 561,281 562,414 563,548

FLUJO DE CAJA

Depreciacion 169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
Perpetuidad 5,564,636
Menos amortizacion de préstamos

Més préstamos contratados

Total flujo de caja 728,672 730,142 731,615 733,092 6,299,207
Tasa Kp 13.43%

Valor presente 642,403 567,490 501,313 442,853 3,354,773
Total flujo de los accionistas 5,508,832
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Maés préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 13

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 10% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

2

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46% -5,406,181  -5,417,090 -5,428,020  -5,438,973 -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-20,254 -20,254 -20,254 -20,254 -20,254
856,644 858,414 860,187 861,963 863,743
15.00% -128,497 -128,762 -129,028 -129,294 -129,561
25.00% -182,037 -182,413 -182,790 -183,167 -183,545
546,111 547,239 548,369 549,501 550,636
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
5,409,113
-392,606 -392,606 -392,606 -392,606 -392,606
392,606 392,606 392,606 392,606 392,606
715,760 717,230 718,703 720,180 6,130,772

13.57%
630,235 556,070 490,632 432,895 3,244,834

5,354,666
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 20% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
1 2 3 4 5

2018

Supuestos

2020

2021

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181  -5417,090 -5428,020 -5438973  -5449,948
-0.96%  -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-40,414 -40,414 -40,414 -40,414 -40,414
836,484 838,253 840,026 841,803 843,583
15.00%  -125,473 -125,738 -126,004 -126,270 -126,537
2500%  -177,753 -178,129 -178,506 -178,883 -179,261
533,259 534,387 535,517 536,649 537,784
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
5,243,591
-785,211 -785,211 -785,211 -785,211 -785,211
785,211 785,211 785,211 785,211 785,211
702,908 704,378 705,851 707,328 5,952,397

13.75%
617,959 544,413 479,620 422538 3,126,072

5,190,603
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Maés préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 15

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 30% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

2

3

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181 -5,417,090 -5,428,020 -5,438,973 -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-60,480 -60,480 -60,480 -60,480 -60,480
816,418 818,188 819,961 821,737 823,517
15.00% -122,463 -122,728 -122,994 -123,261 -123,528
25.00% -173,489 -173,865 -174,242 -174,619 -174,997
520,467 521,595 522,725 523,858 524,992
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
5,064,161
-1,177,817 -1,177,817 -1,177,817 -1,177,817 -1,177,817
1,177,817 1,177,817 1,177,817 1,177,817 1,177,817
690,116 691,586 693,059 694,536 5,760,176

13.97%
605,506 532,401 468,122 411,604 2,995,141

5,012,775
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 40% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
1 2 3 4 5

2018

Supuestos

2020

2021

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-3046%  -5,406,181  -5417,090 -5428,020 -5438973  -5449,948
-0.96%  -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-80,451 -80,451 -80,451 -80,451 -80,451
796,447 798,216 799,989 801,766 803,546
15.00%  -119,467 -119,732 -119,998 -120,265 -120,532
25.00%  -169,245 -169,621 -169,998 -170,375 -170,754
507,735 508,863 509,993 511,126 512,261
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,864,704
-1570,422  -1,570,422  -1570,422 -1,570,422  -1570,422
1,570,422 1570,422 1,570,422 1,570,422 1,570,422
677,384 678,854 680,328 681,804 5,547,988

14.28%
592,762 519,838 455,884 399,799 2,846,840

4,815,124
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Oftros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
M@as préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Maés préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 17

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 50% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181 -5,417,090 -5,428,020 -5,438,973 -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-100,328 -100,328 -100,328 -100,328 -100,328
776,570 778,340 780,113 781,889 783,670
15.00% -116,486 -116,751 -117,017 -117,283 -117,550
25.00% -165,021 -165,397 -165,774 -166,152 -166,530
495,064 496,192 497,322 498,455 499,589
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,635,061
-1,963,028 -1,963,028 -1,963,028 -1,963,028 -1,963,028
1,963,028 1,963,028 1,963,028 1,963,028 1,963,028
664,713 666,183 667,656 669,133 5,305,673

14.70%
579,527 506,375 442,458 386,608 2,672,625

4,587,593

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 60% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181  -5,417,090 -5428,020 -5,438,973  -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-120,110 -120,110 -120,110 -120,110 -120,110
756,789 758,558 760,331 762,108 763,888
15.00% -113,518 -113,784 -114,050 -114,316 -114,583
25.00% -160,818 -161,194 -161,570 -161,948 -162,326
482,453 483,581 484,711 485,844 486,979
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
4,357,041
-2,355,633  -2,355,633  -2,355,633  -2,355,633  -2,355,633
2,355,633 2,355,633 2,355,633 2,355,633 2,355,633
652,102 653,572 655,046 656,522 5,015,043

15.33%
565,402 491,334 426,969 371,036 2,457,439

4,312,179
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Mas préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracion y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Més préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 19

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 70% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

1
2019

2

3

4

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181  -5,417,090 -5428,020 -5,438,973  -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-139,796 -139,796 -139,796 -139,796 -139,796
737,102 738,872 740,645 742,421 744,201
15.00% -110,565 -110,831 -111,097 -111,363 -111,630
25.00% -156,634 -157,010 -157,387 -157,765 -158,143
469,903 471,031 472,161 473,294 474,428
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,994,547
-2,748,239 -2,748,239 -2,748,239 -2,748,239 -2,748,239
2,748,239 2,748,239 2,748,239 2,748,239 2,748,239
639,552 641,022 642,495 643,972 4,639,998

16.39%
549,478 473,175 407,467 350,884 2,172,147

3,953,151
ANEXO 20
PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 80% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
1 2 3 4 5
2018 Supuestos 2019 2020 2021 2022 2023

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46%  -5,406,181  -5,417,090 -5,428,020 -5438,973  -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-159,387 -159,387 -159,387 -159,387 -159,387
717,511 719,281 721,054 722,830 724,610
15.00% -107,627 -107,892 -108,158 -108,425 -108,692
25.00% -152,471 -152,847 -153,224 -153,601 -153,980
457,413 458,541 459,672 460,804 461,939
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
3,464,320
-3,140,845  -3,140,845  -3,140,845  -3,140,845  -3,140,845
3,140,845 3,140,845 3,140,845 3,140,845 3,140,845
627,062 628,533 630,006 631,482 4,097,281

18.51%
529,124 447,529 378,517 320,146 1,752,788

3,428,104
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ESTADO DE RESULTADO

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos administracién y ventas
Depreciacion

Otros ingresos no operacionales
Otros egresos

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos

Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta

FLUJO DE CAJA

Depreciacion

Perpetuidad

Menos amortizacion de préstamos
Maés préstamos contratados

Total flujo de caja

Tasa Kp

Valor presente

Total flujo de los accionistas

ANEXO 21

PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
AL 90% DE NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

2018

Supuestos

1

2

3

4

17,710,823 0.20% 17,746,560 17,782,369 17,818,251 17,854,205 17,890,232
-64.15% -11,384,524 -11,407,496 -11,430,514 -11,453,579 -11,476,690
6,362,036 6,374,874 6,387,737 6,400,626 6,413,542
-30.46% -5,406,181  -5,417,090 -5,428,020  -5,438,973 -5,449,948
-0.96% -169,649 -169,991 -170,334 -170,678 -171,023
0.55% 96,819 97,015 97,211 97,407 97,603
-0.03% -6,127 -6,140 -6,152 -6,164 -6,177
876,898 878,668 880,441 882,217 883,997
-178,883 -178,883 -178,883 -178,883 -178,883
698,015 699,785 701,558 703,334 705,115
15.00% -104,702 -104,968 -105,234 -105,500 -105,767
25.00% -148,328 -148,704 -149,081 -149,459 -149,837
444,985 446,113 447,243 448,376 449,511
169,649 169,991 170,334 170,678 171,023
2,521,611
-3,5633,450  -3,533,450  -3,533,450 -3,533,450  -3,533,450
3,533,450 3,533,450 3,533,450 3,533,450 3,533,450
614,634 616,104 617,578 619,054 3,142,144

24.86%
492,258 395,191 317,264 254,703 1,035,401

2,494,819
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